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本稿の概要 
本稿では、2005 年から本格導入されてきた買収防衛策についての概要や役割、日本
での買収防衛策をめぐる指針やルールの整備や敵対的買収に関する事例・判例などか
ら、買収防衛策導入の背景にある大きな流れを捉えた上で、企業が買収防衛策を導入
する決定要因と、その導入に対する株式市場の評価についての二つ側面から実証研究
を行い、日本の買収防衛策の実態と企業側と株式市場側の両面の実証分析から得られ
るインプリケーションをまとめた。 
 
特に、本稿が先行研究とも大きく異なるところは、買収防衛策を導入する決定要因
という「企業側の分析」と、その導入に対する株式市場の評価という「株式市場側の
分析」の二つの側面から買収防衛策を捉えている点である。 
企業が買収防衛策を導入する決定要因についての実証分析では、買収防衛策導入が
急増した 2006 年、2007 年、2008 年の 3 年間で、買収防衛策に関する指針が出され敵
対的買収の事例や判例が出てきたが、そのことが企業の導入の決定要因にどのような
変化をもたらしたのかを年度別に分析し、3 年間の推移から結論を導いた。 
一方、企業の買収防衛策導入に関するアナウンスメントに対して株式市場はどのよ
うな評価を行ったのかという株式市場側の評価に関して、買収防衛策導入日前後の株
価の動きから株式超過収益率を算出するイベントスタディにて実証分析を行った。さ
らに、イベント日の株式超過収益率の要因分析を行い株式市場の評価の決定要因につ
いて結論を導いた。特に、本稿では本格的な導入から 3 年が経過した 2008 年にター
ゲットを絞り、イベントスタディを通じて、買収防衛策導入に対する株式市場の評価
を明らかにするとともに、各企業の超過収益率から株式市場がどのような評価をして
いるのかを明らかにした。 
 
 本稿の意義は、上記の実証分析を通じて「買収防衛策の導入が経営者保身のためと
は言い切れない」ということを、買収防衛策を導入する企業側の側面と、株式市場の
評価という株式市場の側面の両面から示している点である。加えて、企業側の分析か
ら「執行役員制度の導入や IR 活動などコーポレート・ガバナンスに積極的な企業ほど
買収防衛策を導入している」という事実を新たに指摘できた点、株式市場の評価の分
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析からも「買収防衛策の導入が有意にマイナスの超過収益率とはなっておらず、経営
者保身説が支持されていない」ことを示した一方で、売上高成長率の高い企業や IR に
積極的な企業に対して「ポジティブに評価している一面があること」を指摘した点も
本稿の大きな特徴である。 
また、買収防衛策の導入状況や敵対的買収の事例・判例をまとめ、実証分析結果に
もつなげている。特に、買収防衛策の本格導入のきっかけを作ったライブドア・ニッ
ポン放送事件と高裁の四類型に始まり、業界トップ企業が経営戦略の一つとして敵対
的買収を行った初の事例として王子製紙の北越製紙に対する敵対的 TOB、日本で初め
ての買収防衛策の有事発動案件となったブルドックソース事件や判例を振り返り、企
業経営者が敵対的買収に対して必要以上に脅威を感じている状況や持合比率の高い企
業ほど導入し過剰防衛ともとれる状況から、早急に敵対的買収に対する法整備や買収
防衛策に関する明確な運用ルールを構築することの必要性も指摘した。 
  
本稿の実証研究で、買収防衛策導入が急増した 2006 年、2007 年、2008 年の 3 年間
について企業が導入する際の決定要因について検証を行った。実証分析の結果として、
「買収防衛策を導入する企業は、企業規模が大きく、社齢が高い企業であり、執行役
員制度の導入や IR に対しての積極的な姿勢をもった企業である」ことを浮き彫りにし
た。さらに、売上高の成長率が鈍化し市場シェアが近年伸び悩む中で、コスト削減や
資産の圧縮などを通じて ROA の維持に努める日本企業の姿勢を感じとった。 
一方で、株式市場の評価からも、買収防衛策の導入は、超過収益率が有意なマイナ
スとならず、経営者保身説を支持するものではなかった点を示し、「買収防衛策の導入
が株価にマイナスの影響を与えているとは言い切れない」ことを指摘した。 
さらに、イベント日の CAR の要因分析からも、「企業の買収防衛策の導入に関して、
株式市場がマイナスに評価している要因があるとは言い切れない一方で、業種内導入
率、売上高成長率（3 年）、WEB 充実度などポジティブに評価している一面が存在す
る」ことを新たに指摘した。 
本稿の実証研究の結果から、売上高成長率が高い企業や IR に積極的な企業は、株式
市場も評価しており、企業が日ごろからコーポレート・ガバナンスへの関心・意識を
高め、投資家と適切なコミュニケーションをとり適切な情報開示に努めることの重要
性が示されたと言える。 
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第 1 章 研究の背景と目的 
第 1 節 研究の背景 
従来から日本において、株式持合いの状況や労働市場の流動性が低いことなどから
敵対的買収を成立させることは非常に難しいと考えられてきた。たとえ成立させたと
しても企業文化の異なる両社の経営統合に向けた調整コストが高くつくと考えられて
いた。また、一方で一般的な見方として敵対的企業買収は反社会的行為であるとされ
てきた感もあり、成立することはおろか、ほとんど試みられることもなかった。 
しかし、1990 年代のバブル崩壊後の金融機関の不良債権処理と時価会計導入が株式
持合い解消の流れを加速していった。さらに、2000 年に入ると村上ファンドが昭栄に
対して敵対的 TOB（株式公開買付）を仕掛けたことを皮切りに、国内外のファンドを
はじめ投資家がモノ言う株主として存在感を示すようになった。さらに 2005 年にライ
ブドアとフジテレビによるニッポン放送の経営権をめぐる攻防に始まり、2006 年には
王子製紙の北越製紙に対する敵対的 TOB という業界トップ企業が経営戦略の一つの
手段として敵対的 TOB を仕掛けたことや、2007 年にはスティール・パートナーズに
よるブルドックソースへの敵対的 TOB とそれに対する買収防衛策の有事発動などの
報道等により、日本においても敵対的買収や買収防衛策という言葉が一般的になった。 
一方、制度・運用面では、経済産業省および法務省が 2005 年 5 月に「企業価値・
株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」を発表し、株式持
合いが解消し敵対的買収に脅威を感じた上場企業が買収防衛策を導入する流れが活発
になった。翌年には、東京証券取引所が上場企業の買収防衛策に関する新たなルール
を作ることで、適時情報開示を義務付けた。さらに、2008 年 6 月には経済産業省の諮
問機関である企業価値研究会が「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」
を発表し、導入企業の増加に対して合理的な買収防衛策のあり方を示した。 
詳細は第 5 章にて述べるが、上場企業における敵対的買収に対する脅威や意識の高
まりと指針等の整備により、買収防衛策の導入企業数は 2005 年の本格導入からわずか
3 年半の 2008 年 12 月末時点で 570 社と大幅に増加1した。しかし、2009 年 6 月末時
点の企業数も 570 社であり、2009 年 6 月の株主総会では新規導入が 16 社と激減した
一方で、見直しを行う企業も同数あり、買収防衛策の導入本格化から 4 年して導入企
                                                 
1 M&A 情報誌「MARR」2009 年 8 月号より。 
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業は出そろった感があり、今後は冷静に導入の効果などを分析し継続するかどうかを
見極める企業が出てくるようになるものと思われる。 
しかし、買収防衛策の導入率が上昇し、買収防衛策に関する指針などが不十分であ
るが整備されつつある一方で、企業の買収防衛策導入に関する決定要因や買収防衛策
の導入に対する株式市場の評価に関しては、蓄積の段階であり明確な結論まで至って
いない。まだ買収防衛策の導入が本格化して 4 年半余りと日が浅いため、買収防衛策
導入に関する実証研究は、今後も更なる検証が必要な分野である。 
そこで、本稿では、日本における敵対的買収に関する事例や判例を通じて、買収防
衛策の導入状況とその効果や意義についてまとめを行った上で、企業が買収防衛策を
導入する際の決定要因は何であるのか、また企業が決定した買収防衛策の導入に対し
て株式市場はどのような評価を行ったのかについて実証研究を行うこととする。 
 
 
第 2 節 研究の目的と本稿の構成 
 本稿の目的は、大きく分けて四つある。 
一つ目は、2005 年から本格導入されてきた買収防衛策についての概要や役割、日本
での買収防衛策をめぐる法整備や敵対的買収に関する事例・判例などから、日本にお
ける買収防衛策の意義についてまとめることで買収防衛策導入の背景にある大きな流
れを捉えることである。 
二つ目は、企業が買収防衛策を導入する決定要因について実証分析を行うことであ
る。特に、本稿では買収防衛策導入が急増した 2006 年、2007 年、2008 年の 3 年間で
買収防衛策に関する指針が出されたりや敵対的買収の事例や判例が出てきたが、その
ことが企業にとって導入の決定要因にどのような変化をもたらしたのかを年度別に分
析することで明らかにすることである。 
三つ目は、企業の買収防衛策導入のアナウンスメントに対して、株式市場はどのよ
うな評価を行ったのかを、買収防衛策導入日前後の株価の動きから株式超過収益率を
算出しイベントスタディを行うことである。そして、イベント日の株式超過収益率の
要因分析を行い株式市場の評価の決定要因について結論を導くことである。特に、本
稿では本格的な導入から 3 年が経過した 2008 年にターゲットを絞り、イベントスタ
ディを通じて、買収防衛策導入に対する株式市場の評価を明らかにするとともに、各
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企業の超過収益率から株式市場がどのような評価を行ったのかを明らかにする。 
最後四つ目は、上記二つの実証研究を通じて、買収防衛策を導入する企業側の決定
要因と、買収防衛策導入に対する株式市場側の評価からどのようなインプリケーショ
ンが得られるのかをまとめることである。 
 
 日本の買収防衛策の導入は、敵対的買収の可能性を低下させる効果があるのか、ま
た指針などのルール整備や企業環境の変化、敵対的買収に関する報道などで、年度ご
とに買収防衛策を導入する企業側の決定要因に違いがあるのか。もし、あるとすれば、
どのような変化が見られるのか。さらに、買収防衛策を導入したことに関して、株式
市場はどのような評価をしているのか。その評価の背景にある要因は何なのかは、日
本では買収防衛策が本格導入されてから 4 年余りしか経過しておらず、現在も明らか
になっているとは言い難い。さらに、企業側の導入の決定要因と株式市場の評価の両
面から何が読み取れるのかも明らかになっていない。 
以上の点からも、本稿にて実証分析を通じて上記を検証することは大きな意義があ
ると考えている。 
 
 本稿の構成は以下の通りである。第 1 章で研究の背景と目的にふれ、第 2 章では欧
米と日本での買収防衛策に関する先行研究をレビューする。第 3 章では、日本におい
て敵対的買収が起きるようになった企業環境の変化や、買収防衛策についての種類に
ついてまとめる。第 4 章では、実際に日本企業の意識を変えた敵対的買収の事例や判
例をまとめ、その後の実証研究の裏付けとなる事象をまとめる。そして、第 5 章では、
日本での買収防衛策の導入状況についてまとめ、加速する導入状況の裏にある背景ま
でを考察する。第 6 章からは、2006 年から 2008 年の間で、企業が買収防衛策を導入
する際の決定要因について年度ごとに二項ロジット回帰分析を用いた実証研究を行う。
これを通じて各年度での決定要因の違いまで明らかにする。そして、第 7 章では、企
業が導入した買収防衛策に対して、株式市場はどのような評価を下したのかを日次株
価を用いたイベントスタディにて実証分析を行う。さらに、イベントスタディで算出
した株式超過収益率の要因分析を重回帰分析にて行い、株式市場の評価要因について
考察する。最後に第 8 章にて、一連の研究について総括し、インプリケーションを述
べる。また、今後の課題についてもまとめる。 
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第 2 章 先行研究について 
M&A 先進国である米国では、早くから買収防衛策の導入に関する研究も数多く存在
する。しかし、日本においては、2005 年以降の本格導入から 4 年程度しか経過してお
らず買収防衛策導入に関する実証分析は蓄積の段階といえる。また、日本での研究は
絶対的な数が尐ない上に、実証研究における評価も定まっていない。 
一般的に買収防衛策の研究には、大きく分けて下記の 4 つがあると言われている。
それは、経営者保身仮説、株主価値増大仮説、私的情報開示仮説、信頼の破壊抑制仮
説と呼ばれるものである。欧米や日本で行われた先行研究を整理することで、本稿に
おける実証分析の際の仮説の根拠とする。 
 
 
第 1 節 経営者保身仮説 
買収防衛策を論じる上で一番よく指摘されるのが経営者保身仮説である。この仮説
は、経営者が自己の保身に走り、買収防衛策を導入するというものである。 
Malatesta and Walkling(1988)は、ポイズンピルの株主価値への影響と導入する企
業の特徴について仮説検証を行った。ポイズンピルの買収防衛策は、有意に株主価値
を下げる結果となった。しかも、ポイズンピル導入した企業の導入前年の業績は同一
業種内の平均よりも下回っており、さらに、役員の持株比率も同一業種内の平均より
も低いという特徴を指摘した。 
Ryngaert(1988)は、ポイズンピル導入による株主価値に与える影響について実証研
究を行った。制限条項のついた買収防衛策と株価の下落と相関関係があることを示し
た。制限された買収防衛策であるほど、友好的な TOB 提案を却下していることを明ら
かにした。平均して買収防衛策の導入が企業価値に与える影響は尐ないものの、一貫
して経営者保身であることを指摘した。 
Jarrell and Poulsen（1987）は、1979 年から 1985 年の間に導入された 600 件の買
収防衛策を対象に、累積超過収益率を使って買収防衛策の資産価値効果を分析した。
平均して買収防衛策のリリースは、マイナス 1.25％の累積超過収益率を示した。フェ
ア・プライス策の導入による累積超過収益率が統計的有意でないマイナスの値であっ
たが、それ以外の買収防衛策が統計的有意なマイナス 2.95％の累積超過収益率をもた
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らしている。さらに、株価へのマイナスの影響が大きい買収防衛策ほど機関投資家持
株比率が低く、社内株主の持株比率が高い企業であることを実証した。 
McWilliams and Sen（1997）は、買収防衛策の導入に対する市場の反応と取締役会
構成、CEO のリーダーシップ構造、役員の株式所有構造などとの関係を実証した。買
収防衛策導入に関する株価の反応としては、取締役会が内部者で固められている場合
にマイナスとなることを示した。さらに CEO が会長を務める場合には、外部の取締役
などの割合を増加させるなどしてモニタリングの強化を図ることが重要であると指摘
した。 
日本でも、広瀬・藤田・柳川(2007)は、2005 年に買収防衛策を導入した企業を対象
として導入の動機、導入の影響について実証研究を行った。これにより、買収防衛策
の導入直後の業績パフォーマンスが有意に悪化していることが確認された。これは買
収防衛策導入直後の業績悪化であり、市場の評価以上の業績悪化を察知した経営者が、
買収防衛策を導入したことを指摘した。この傾向は、取締役解任要件などの経営者保
身に近い規定の変更を行った企業に顕著に表れている。 
さらに、導入日近辺のイベントスタディでは、この業績変化と株価に相関関係がみ
られた。つまり、市場は買収防衛策の導入により予想以上の業績悪化の可能性を読み
取っているため、超過収益率は有意に低下したと指摘した。一方で、同様の分析を 2006 
年に導入した企業でも行ったが、株価や業績パフォーマンスともに有意な変化を確認
できなかったとまとめた｡ 
滝澤・鶴・細野(2007)は、2005 年、2006 年度に買収防衛策の導入を行った企業を
対象として、①企業パフォーマンスの不振、②経営保身目的、③その他被買収確率に
影響する要因、など買収防衛策の導入要因についてプロビット分析を行った。その結
果、ROA・トービン Q 等の企業パフォーマンスが悪化した企業が買収防衛策を導入す
るとは限らないこと、社齢が高い企業、役員持株比率が低い企業、持合比率が高い企
業ほど買収防衛策を導入する傾向にあること、そして②株式保有が流動的で買収され
るリスクが高く、支配株主持株比率が低い企業、機関投資家比率の高い企業ほど、買
収防衛策を導入する傾向にあることを実証した｡ 
 
 
第 2 節 株主価値増大仮説 
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株主価値増大仮説とは，買収防衛策の導入に対して株式市場はプラスの評価を下し、
その結果、株価の上昇をもたらすとする仮説である。この仮説では、経営者は株主の
価値を守るために買収防衛策の導入を行うと考える。つまり、買収防衛策導入は経営
者に対して、買収者との買収プレミアム交渉に関して強力な交渉力を与えるものと考
える。その結果、買収防衛策の導入は、株主価値にプラスの効果をもたらし，株価を
上昇させる効果を持つと考えるのである。 
 
DeAngelo and Rice（1983）は、近年、大企業が買収防衛策を導入していることを
指摘した。買収防衛策が、企業の支配権の移転をさらに困難にするものであり、さら
に買収防衛策が現職のマネジメントにとって長期的な雇用契約を保証する役割を果た
しているという見方がある中で、買収される側の交渉力が買収防衛策によって高まっ
ており、買収プレミアムが高くなることを指摘した。 
Linn and McConnell（1983）は、買収防衛策については一般的に外部者が企業支配
権をもつことを妨げるものであり、機関投資家や個人投資家は導入に反対するものと
言われている。しかし、イベントスタディにて株価へのインパクトを調査したところ、
買収防衛策の導入が株価にプラスの影響をもたらすという結論を導いた。企業が積極
的に株主価値を高めたいと考え導入していることを指摘した。 
Comment and Schwert（1995）は、買収防衛策導入により考えられる複数の仮説
を整理し、ポイズンピル導入は交渉力の強化につながることと、それにより、投資家
の買収プレミアムに対する期待が、株主価値を引き上げるという可能性を実証した。 
Heron and Lie（2006）は、敵対的な買収提案が起こった 526 企業をサンプルとし
て買収防衛策の導入による株主価値へのインパクトを研究した。具体的には、買収が
成功したケースと失敗したケース、被買収企業が買収防衛策を導入していたケースと
導入していなかったケースなどケース分けを行い、それぞれのケースについて買収防
衛策の株主価値への影響を分析した。結果として、買収防衛策を導入しているケース
において、株主がより高い買収プレミアムを得ていることを指摘した。 
 
 
第 3 節 私的情報開示仮説 
私的情報開示仮説は、買収防衛策の株価効果は、買収防衛策導入がアナウンスされ
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ることにより、経営者の持つ追加的な情報が投資家に発信され、その情報の質によっ
て株価に影響を与えると考える。つまり、買収防衛策それ自体が株価に影響を与える
のではなく、その背景にあるシグナルが株価を変動させるとするものである。 
Comment and Schwert（1995）は、買収防衛策導入の株主価値への影響に関する
仮説として、経営者保身仮説と株主価値増大仮説をあげ、さらに私的情報開示仮説を
導いた。1983 年から 1991 年までの間に導入された 1,577 件のポイズンピルを対象に
研究を行った。買収防衛策の導入により、将来に買収を受ける可能性を低めていると
投資家が判断した場合には、その買収防衛策の導入が株価にマイナスの影響を与える
と指摘した。一方で、近い将来買収される可能性を投資家が察知した場合には、買収
防衛策の導入により交渉力が高まることで高いプレミアムが発生することを指摘し、
株価にプラスの影響を与える要因となることを指摘した。 
しかし、短期的視点、長期的視点に立ち様々な分析を行った結果として、買収防衛
策自体には買収を抑止する効果がなく、よって株価にもマイナスの影響を与えないは
ずであるという結論に至った。 
Coates（2000）は、私的情報仮説の中で投資家が企業の買収防衛策の導入の際に読
み取ったものが、将来の業績の悪化などであった場合には、投資家にとっては、ネガ
ティブなニュースと映る。その結果、市場もネガティブに反応すると指摘した。経営
者保身仮説にあるように、買収防衛策導入により投資家が、企業の導入に対して経営
者保身的なものを感じ取った場合、その結果として株主価値にマイナスの影響を及ぼ
すとした。 
しかし、投資家が、導入企業に対して株主価値増大仮説にあるような交渉力の強化
を感じ取る場合には、上記とは逆の結果になることを指摘した。買収防衛策の導入は、
その裏で買収交渉を導入企業が行っている場合には、導入企業の交渉力を高め、より
高い買収プレミアムを獲得できる可能性が高まる。つまり、そのような背景を投資家
が読み取った場合には、買収防衛策の導入が投資家にとってはポジティブなニュース
と映り、その結果、市場はポジティブに反応すると指摘した。 
結論として、買収防衛策の株価効果は、その買収防衛策の導入自体に影響されるの
ではなく、その背景にある買収交渉や経営の動きなどに含まれる情報に影響されると
指摘した。 
Arikawa and Mitsusada（2008）は、ポイズンピル導入がもたらす私的情報開示の
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効果を、2005 年 4 月から 2006 年 5 月までの買収防衛策導入企業 171 社を分析対象と
して、条件付イベントスタディという方法によって経営者の裁量の大きさ（社長の在
任期間、社長の持株比率、社外取締役比率）と買収の脅威の大きさ（外国人持株比率）
が買収防衛策の導入に与える影響を分析した。結論として、直近の企業業績が悪く、
社長在任期間が長いなどのコーポレート・ガバナンスに関して問題がある企業の買収
防衛策導入には、市場がネガティブに反応していることを示した。社長の在任期間が
長いといったガバナンス上の問題点は、買収防衛策導入のアナウンスメントの前に既
に公開情報であったという点を指摘し、株価にネガティブな影響を与えた理由は、投
資家にとって望ましくない情報が観察されている上に、さらに買収防衛策導入によっ
て経営者の株主利益に対する優先順位の低さという私的情報を投資家が確認したため
と結論付けた。 
 
 
第 4 節 信頼の破壊の抑制仮説 
信頼の破壊の抑制仮説は、買収防衛策には、敵対的買収が及ぼす人的資本への悪影
響という負の側面を抑える役割があるとしたものである。つまり、敵対的買収を含む
買収の脅威には企業を規律付けするプラスの要素があるとされているが、人的資本に
とってはマイナスの要素も存在すると指摘し、買収防衛策がそれを緩和する役割を担
うとした仮説である。 
この仮説は、企業と従業員の背後には「暗黙の契約」というものが存在していると
いう理論から派生している。つまり、「暗黙の契約」とは、従業員が入社してから、そ
の企業内で仕事を通じて職務スキルや人的ネットワークを身につけ、年齢が若いうち
は労働に対して割安な賃金しか受け取らないが、企業内での年数を重ねるごとに熟練
度も向上すると労働に対して割高な賃金を受けとるようになるという企業と従業員の
間で明文化されていないがお互いに理解しあっている状態を言う。その高い賃金を受
け取る前に、企業支配権が移転することは、暗黙の契約の変更、従業員の解雇等につ
ながる恐れもあり、このことが Shleifer and Summers (1988)によれば「信頼の破壊
(Breach of Trust)」と呼ばれ、長期的に見ると企業価値を毀損する可能性が高まる
ものと考えられる。 
深尾・森田（1997）は、敵対的買収が日本で見られないのは、株式の相互持合いな
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どによる株主安定化の影響と言われているが、それは表面上の理由であり、根本的な
原因として、日本企業においては経営者と従業員、取引先などのステークホルダーと
の間に、「暗黙の契約」が存在していることを指摘した。この暗黙の契約において、従
業員は買収により外部から経営陣が乗り込んでくることで予期しない賃金や雇用体系
などの雇用条件の変更や取引条件の見直しなどが行われることを拒むものと分析した。
このため日本の株式市場は、欧米のように企業の経営権の売買市場として機能してい
ないと指摘した。 
Shleifer and Summers（1988）は、従業員から富の収奪を求めて投資家が企業を買
収することは、効率性が高まるという期待感から株価が上昇する一方で、従業員のレ
イオフや賃金の引下げなどが行われる場合には「信頼の破壊(Breach of Trust)」が
起きていることを指摘した。さらに、株価の上昇によって株主が得た利益の尐なくと
も一部は、暗黙の契約違反によって従業員から奪われたものにつながっていると指摘
した。 
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第 3 章 敵対的買収と買収防衛策について 
第 1 節 Ｍ＆Ａと敵対的買収 
Manne (1965)によると、「資源を有効活用できない経営者がいた場合に、より有効
活用できる能力やアイデアを持った人に、企業の資産の支配権は譲渡されるべきであ
るとされる。このことは、企業価値および株主の利益にとってプラスの価値につなが
るものと考えられている。この支配権の移転がなされる市場は「企業支配権市場」
（market for corporate control）と呼ばれている。」 
この市場の中では、敵対的買収を含む企業買収の脅威は、現経営者に対して規律付
けを行うものと考えられている。資本市場の論理も、「できる限り尐ない投下資本で、
できる限り短期間に、できる限り多くの利益を得る」という考え方が根本にある。ま
た、この考え方は、競争により適者生存を作り上げる仕組みでもある。そのことは、
競争社会が続く限り、基本的には強いものがより強くなり、弱いものは淘汰されるこ
とが、経済全体にとってはプラスとなるという考え方につながっている。この企業支
配権市場においては、M&A が企業支配権の移転を促進させる。 
M&A は多くの場合友好的に行われるが、時として現経営者が、買収者の提案を拒み
企業支配権の移転を拒否し続けることがある。つまり、企業支配権に固執し、ひいて
は株主利益をも無視して非効率な経営を続けることがある。このような場合に、固執
する現経営者を退出させ、より能力の高い経営者に交代させる手段として位置づけら
れているのが敵対的買収である。 
したがって、敵対的買収とは、買収ターゲット企業の経営者による同意が得られて
いない買収のことである。つまり、敵対的買収の「敵対的」という表現は、現経営者
と買収提案者が「敵対的」なことを意味するものである。必ずしも買収提案者以外の
株主や投資家・従業員などのステークホルダーや社会一般にとって敵対的な買収であ
ることを意味しているものではない。 
そして、敵対的買収が行われると、現経営者がその買収提案に同意しない場合には
買収防衛策の導入が図られたり、株主に対し買収提案に応じないよう働きかけが行わ
れたりするなど、買収提案者と現経営者とが今後の経営権を賭けて激しい戦いを行う
こととなる。そのことは、資源を有効活用できない現経営者を退陣させ、企業価値を
向上させることができる別な経営者に支配権を移転するという企業支配権市場での理
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論とは全く逆の動きをするものと考えられる。 
したがって、買収防衛策を導入することを、買収の脅威から現経営者を守るためだ
けに導入する場合には、結果として経営者の規律付けを弱め、資本市場の健全なメカ
ニズムを阻害するものと考えられるのである。 
 
 
第 2 節 日本におけるコーポレート・ガバナンスへの取り組み 
 買収防衛策を導入することが、買収の脅威から現経営者を守るためだけとステーク
ホルダーや株式市場から評価されないためにも、社外取締役制度や執行役員制度を導
入し内部ガバナンス構造改革に乗り出し、IR などを通じて投資家にも経営の透明性を
高め、企業と投資家の間にある情報の非対称性を埋めていく必要がある。 
 
１．コーポレート・ガバナンスとは 
コーポレート・ガバナンスとは、企業の経営を監視・規律すること、又はその仕組
みのことである。1980 年代から 1990 年代の米国では、企業買収が進んだことや、機
関投資家の発言力が強まったことにより、コーポレート・ガバナンスへの関心が高ま
った。1990 年代以降は、欧米や日本でも、多数の企業不祥事が発覚するとともに、特
に日本では経済的不況が続き、国際競争力が弱まり、日本的経営システムに対する信
頼が揺らぎ、企業が自社でガバナンス強化に取り組むようになってきた。 
具体的なコーポレート・ガバナンス施策には、社外取締役制度の導入、執行役員制
度の導入に見られるような取締役会改革や、株主価値の増大や従業員のモチベーショ
ンの向上のためにストック・オプション制度の導入などがある。さらに、IR を通じた
情報開示により企業と投資家との間の情報の非対称性を尐なくする取り組みがあげら
れる。 
IR で言えば、これまでのように企業経営者は決算説明会等で事後の数値だけを振り
返っているだけでなく、まず事前に中期経営計画に見られるようなビジョンや戦略を
発表し、具体的な実施事項やプロセス・スケジュールなどを説明し、実現の可能性を
株主というステークホルダーに対して説明責任を果たすことが求められている。その
観点からも決算説明会や企業の IR サイトなどは、ビジョンや中長期の戦略の到達度合
いを企業と株主・投資家というステークホルダーと対話し評価しあう場と考えられる。 
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２．コーポレート・ガバナンスの目的と必要性 
 コーポレート・ガバナンスの目的には、大きく分けると①企業の不祥事を防ぐこと、
②企業の収益力を強化することの 2 つが考えられる。①に関しては、企業経営者の暴
走をチェックし阻止する体制を構築し、組織全体の違法行為をチェックし、阻止する
体制を構築することが考えられる。また、②に関しては、企業の戦略や経営計画を実
現するために、企業経営者・従業員の業務を正しいベクトルへ方向づけられているこ
とである。 
 この考え方は、根底に株式会社の持つ「エージェンシー問題」がある。つまり、株
式会社では、「所有と経営」が分離しており、所有者である株主は直接経営を行わず、
経営者がエージェント（代理人）となり、株主の代わりに経営を行う。そのため、両
者の利害が一致しないこと（利害の不一致）や、両者の持つ情報が同じでない（情報
の非対称性）ことが常に問題として発生する。このような問題を解決するために、依
頼人である株主の利益が守られるよう、代理人である経営者を監視、規律するための
制度として、コーポレート・ガバナンスが必要となるのである。 
 
 
３．コーポレート・ガバナンスと企業業績との関連性 
 コーポレート・ガバナンス改革に積極的な企業と企業業績の関係はどうなっている
のかというガバナンスと企業業績の相関関係ついては、興味深い研究結果がある。 
宮島・原村・稲垣（2003）では、財務総合政策研究所が、2002 年 12 月に上場企業
を対象として実施したアンケート調査結果から，企業統治改革の積極性を示す指標
（Corporate Governance Score，以下 CGS）を作成し，これと上場企業の財務データ
を結合することによって，日本企業におけるコーポレート・ガバナンス改革と財務パ
フォーマンスに関する実証分析を試みている。 
 結果としては、企業統治改革の進展度 CGS と企業業績（トービンの q 及び ROA）
の間には統計的に有意な正の関係があり、コーポレート・ガバナンス改革は日本企業
のパフォーマンス向上に寄与している可能性が高いことが明らかになった。さらに、
一連のコーポレート・ガバナンス改革のうち、特に情報公開（IR 活動）が、株主と企
業経営者の間に存在するエージェンシー問題を和らげ、企業経営者の緊張感を高め、
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企業業績の向上に影響を与えていることが分かった。 
 
 
第 3 節 敵対的買収に対する意識・関心が高まった背景 
日本では、上場企業を対象とした過去の敵対的 TOB は、TOB 実施に至らず提案で
終わったケースを入れても 2000 年以降 20 件程度しかなく、しかも成立したものは未
だ存在しないというのが現状である（図 1）。 
では、そのような状況下でなぜ敵対的買収が騒がれるようになったのだろうか。こ
れまで企業経営者は、敵対的買収の脅威については、取引先との株式持合いや金融機
関の政策的な株式保有の恩恵から深く考える必要がなかった。しかし、1990 年代半ば
以降、バブル崩壊、金融危機、Ｍ＆Ａを巡る環境に大きな変化が起こり、その結果敵
対的買収が起こりやすい環境が整ってきた。具体的な環境変化としては下記の４つが
考えられる。 
・世界的な M&A ブーム（事業再編、成長戦略の一部として活用） 
・株式持合いの解消（経済不況、金融危機、時価会計導入） 
・外国人投資家、機関投資家、アクティビストなどモノ言う株主の比率の高まり  
・三角合併解禁（外資系企業の国際株式交換） 
経済不況下での日本企業の長期業績低迷、それに伴い産業全体が成長力を失ったこ
とによる産業の成熟化などを背景に、日本企業は生き残りを賭けた急速な事業再編を
迫られた。そこで M&A は、経営資源の効率的な再配分方法として活用されてきた。 
一方で、企業が既存事業の拡大や新規市場への参入を考えた際にブランド浸透、ノ
ウハウの醸成、販路開拓など事業が軌道に乗るまでの時間などを考えた場合に、内部
成長で時間をかけるのではなく、M&A を選択するという経営戦略・成長戦略の一部と
して活用するケースも増加し、その結果 M&A 全体の件数が増加した。 
また、金融機関も、2001 年に銀行株式保有制限法が制定されたことや、さらに経済
不況の影響により保有している取引先企業の株式の収益性の悪さから、その株式を市
場で売却するようになり、株式持合いは解消へとシフトしていった。さらに、時価会
計の導入で、保有株式の時価評価損益の決算への反映が義務付けられ、決算内容にも
大きな影響を与えるため、一気に株式持合い解消への動きが加速することとなった。 
一方、持合い株式の解消により、売却された株式が浮動株として株式市場に出回る
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ようになると、その株式を求めて機関投資家や外国人投資家の投資が活発となった。
そして、機関投資家比率・外国人株主比率が高まるとともに、モノ言う株主の割合が
増加し、既存の投資家も本来の株主としての意識を高める結果となった。 
さらに、村上ファンド、スティール・パートナーズなどアクティビストの敵対的 TOB
が、企業経営者の株主への意識を急激に高めた。つまり、日本企業の経営者を株主重
視へと向かわせることとなったのである。また、既存の株主も外国人投資家やアクテ
ィビストの動き方を学び、株主としての意識を高めるようになり、モノ言う株主の割
合が増えていった。また、2007 年には三角合併の解禁により外資系企業が日本企業を
買収しやすい環境が整った。これらの諸要因が重なりあい、Ｍ＆Ａ全体の件数が急速
に増える2と共に、敵対的買収提案や敵対的 TOB が実施されるようになった。 
 
（図 1 2000 年－2008 年上場企業に対する敵対的 TOB 一覧） 
2000年から2008年　上場企業に対する敵対的TOB一覧
年月 買収者 ターゲット企業 内容
2000.1 村上ファンド(MAC（ 昭栄 実施
2003.12 スティール・パートナーズ ソトー 実施
2003.12 スティール・パートナーズ ユシロ化学 実施
2005.7 夢真ホールディングス 日本技術開発 実施
2005.1 ライブドア ニッポン放送 提案
2005.10 楽天 TBS 提案
2005.11 村上ファンド(MAC（ 新日本無線 実施
2006.1 ドン・キ・ホーテ オリジン東秀 実施
2006.8 王子製紙 北越製紙 実施
2006.8 AOKI フタタ 提案
2006.10 ダルトン・インベストメンツ サンテレホン 実施
2006.10 スティール・パートナーズ 明星食品 実施
2007.2 スティール・パートナーズ サッポロホールディングス 提案
2007.5 スティール・パートナーズ ブルドック・ソース 実施
2007.5 スティール・パートナーズ 天龍製鋸 実施
2007.5 ダヴィンチ・アドバイザーズ TOC 実施
2007.10 日本アジアホールディングス ATLシステムズ 実施
2007.10 ケン・エンタープライズ ソリッドグループホールディング 実施
2008.6 原弘産 日本ハウジング 提案
2008.9 スティール・パートナーズ ノーリツ 提案
2008.9 日本電産 東洋電機製造 提案  
             （日経テレコンなどから筆者作成） 
 
 
第 4 節 買収防衛策とは 
                                                 
2 M&A 情報誌「MARR」（2009 年 1 月号）によると、M&A 件数は 1996 年から急増し 2005
年までに約 5 倍となった（1996 年 571 件⇒2005 年 2,725 件）。特に 2003 年から 2005 年は件
数の伸びが前年比 20％以上と大きく、2005 年、2006 年、2007 年は年間 2,700 件程度の件数
で推移をしている。2008 年は世界同時不況の影響で 2,400 件弱と若干落ち込んだものの堅調
に推移している。 
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買収防衛策は、1980 年代前半に米国で作られた。その内容は、敵対的買収提案に対
して経営者が無条件に排除できるといったものではなく、経営や効率性の観点からみ
て不当な条件である買収提案に対して、対抗措置を講じるための仕組みである。 
敵対的買収に応じるかは、最終的には株主自身の判断になるが、現実的に一般の株
主にとって、現経営陣と買収提案のどちらが優れているのかを的確に判断することは
困難である。株主と企業の間には絶えず情報の非対称性が存在しているため、実際に
提案の内容を判断できるのは、事業内容に精通している現経営陣であり買収提案者で
あると言える。 
しかし、実際に提案に対する判断が可能である現経営陣と買収提案者が対立する場
合に、両者の提案に対して株主が合理的な判断が行えるような十分な説明や判断材料、
を吟味するにはある程度の時間が必要となる。具体的には、買収防衛策により株主が
判断するために必要な情報を買収提案者に開示させること、その後に経営者による対
抗措置（もしくは代替案）を示すことを通じて、株主が合理的な判断を行えるための
時間を確保する。そのロジックから考えると買収防衛策は決して現経営者の保身のた
めのものではないと考えられる。 
しかし、上記の通り買収防衛策は本来の大前提として株主の利益を第一に考えてい
るが、買収者から高い買収プレミアムで株式を買い取りたいという買収提案が起きた
場合に、現経営者が企業支配権の移転を頑なに拒み、株主の意図にも反して買収防衛
策を導入してその提案を排除する場合も考えられ、それは経営者保身と言える。 
そのため、企業が買収防衛策を導入・発動する際には、株主の利益を守るもしくは
株主価値向上につながるために導入・発動することを合理的に証明する必要がある。 
企業側も買収防衛策を導入する場合に、それが経営者保身ではないことを示すため
に、導入・発動の際に株主総会の承認を採用しているケースが近年増加している。買
収防衛策は、敵対的買収を拒絶するものといったネガティブな印象を株主に与えがち
であり、2006 年より東京証券取引所にて適時開示義務もあるため市場からもネガティ
ブな印象を持たれやすい。そのため、現在の日本では買収防衛策の導入は取締役会決
議で行うことが可能であるが、導入企業側も経営者保身ではないこと、株主の承認も
経た上で導入していることを見せるため、株主総会での承認手続きが取られるケース
が大部分を占めるようになっている。 
さらに、買収防衛策を発動する際の条件についても、有事に機敏に対応するために
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取締役会や独立委員会の承認で発動するケースが多かったが、最近ではブルドックソ
ース事件の最高裁の判例などからも、株主総会の承認を得た上で導入するケースが増
加している。 
 
 
第 5 節 買収防衛策の種類 
 買収防衛策の種類としては、ポイズンピルが一般的である。このポイズンピルとは、
敵対的買収を阻止するために、敵対的買収者を除く既存株主に対して「敵対的な株の
買収によって買収者が一定の議決権割合を取得した時点で、市場価格より安い価格で
株式を引き受けられる」という条件の新株予約権を発行するものである。 
これにより、企業は発行済株式総数を増やすことができるので、敵対的買収者の議決
権比率を下げる（株式保有割合を希薄化させる）効果があること、買収にかかる総費
用を上げること、買収完了までの時間をかけることが可能となり、買収者の買収意欲
を失わせる効果があると言われている。 
買収者の買収意欲を失わせることで、現経営者は時間的な余裕を得ることができ、
対抗策を講じることが可能になるほか、代替案として買収者以外の友好的な買い手と
も交渉を進めることができる。 
 
１．事前警告型ライツプラン 
「事前警告型ライツプラン」は、敵対的買収行為の脅威に晒されていない平時に、
買収者が従うべきルール（必要情報の提供、検討期間の確保など）を、事前に設定し
ておくものである。万が一、買収者がルールを遵守せずに対象会社株式の一定割合（大
部分が 20％）を取得する敵対的買収が強行された場合、その買収を株主価値・企業価
値を毀損する濫用的な買収行為として、一定の情報提供（買収者の素生、買収の目的、
買収後の経営方針・事業計画、買収対価とその算定根拠など）を要求できる。その情
報提供を受けて、現経営者は、取締役会にて一定期間（大部分が 60 日から 90 日の期
間）で買収者の情報提供内容の検討、対抗措置（もしくは代替案作成）を検討する。
ただし、買収者がルールを遵守した場合には、原則として買収防衛策の発動を行わず
TOB により株主意思を問うことになる。対抗措置として新株予約権の発行を決議し、
買収者以外の株主に無償割り当てを行う。 
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田中（2007）によると、買収防衛策が発動されるケースは、大きく分けて 4 つに分
類できる。「1 つ目は、そもそも情報提供ルールを守らないケースである。2 つ目は、
強圧的二段階買収と呼ばれるケースである。つまり、最初の株式の買付にて好条件で
敵対的 TOB をかけるものの、ある程度持分を取得した後に次の買付を実施し、その際
に極めて不利な条件での株式交換などに応じることを既存株主に強要するといった買
収手法のケースである。また 3 つ目は、買付条件が本源的価値に鑑みて不十分と判断
されるケースである。最後の 4 つ目は、被買収企業のステークホルダーの価値を毀損
していると判断されるケースである。」 
日本における買収防衛策は、ほとんどがこの事前警告型ライツプランである3。 
 
２．信託型ライツプラン 
 「信託型ライツプラン」とは、平時に新株予約権を発行して信託銀行に預託し、敵
対的買収者が登場した際には取締役会の判断で、新株予約権の交付および行使を決定
するものである。買収者が濫用的かどうかは、事前警告型のように買収者が情報提供
ルールを守っているかといった形式的な要件ではなく、より実質的な買収提案の内容
により判断されるため、取締役会の判断には高い客観性が求められる。しかも、導入
の際には、株主総会の特別決議を得る必要がある。 
 日本の買収防衛策において、信託型ライツプランはほとんど導入している企業が存
在しない。その背景として、信託銀行の介在に伴うコスト負担が重いことと、2005 年
の本格導入し始めた当時、取締役会決議で導入が可能であるのに、株主総会の特別決
議が必要要件であったという二つの側面が考えられる。 
 ただし、信託型ライツプランは有事の際には取締役会の決議で機動的に発動できる
ため、設計によっては堅固な防衛策になり得るものと考えられている。しかし、有事
における取締役会の判断の客観性などに疑問が残るため、株主の同意が得られにくい
ことから導入が進まなかったと考えられる。 
 
 
 
                                                 
3 M&A 情報誌「MARR」2009 年 8 月号によると、2009 年 6 月末現在で買収防衛策導入企
業 570 社のうち 566 社が事前警告型ライツプランである。 
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第 6 節 日本での買収防衛策の効果 
日本で主流となっている事前警告型買収防衛策は、米国のポイズンピルを原型とし
て作られている。服部（2007）によると、「日本の会社法では、発行可能株式数（授権
枠）が発行済株式数の 4 倍までに制限されているため、最大で 4 分の 1 までしか持分
を低下させることができない。たとえ、買収防衛策を発動できたとしても発行済株式
数を発行可能株式数に到達した時点で、さらに買収者が 2 回目の買い集めをしてきた
場合には、まず株主総会を開き特別決議で定款変更を行って発行可能株式数を拡大す
る必要がある。米国のように授権枠に制限がなく、何度買収を仕掛けても 20%を超え
ることができないような万全の防衛策とはなっていない点に日本の買収防衛策に対す
る効果に限界がある」と指摘している。 
授権枠の制限がある日本において企業が買収防衛策を導入することにはどれほどの
意味があるのかは重要な論点である。買収防衛策は、買収を防ぐのではなく、買収者
に対して「株主の納得が得られるような買収後の経営計画や方針等の情報を開示しな
ければならない」として、敵対的買収者に情報開示を強制するという意味でしかない。  
つまり、この情報開示により、株主が判断するために必要な情報を買収提案者に開
示させることができ、しかも、現経営者にとっては買収者の計画に対しての対抗措置
を考える時間を確保することができる。買収防衛策は、そのための時間を稼ぐという
意味合いしかないというのが現実である。 
さらに、服部（2007）によると「買収防衛策を発動して、新株予約権の交付・行使
を行った場合に、授権枠に到達した後に、さらに買収者が株の買い集めを行ってきた
場合には、株主総会の特別決議にて授権枠を広げる手続きが必要なため、アクティビ
ストなどのように株を買い占めて、高値で売り抜いてキャピタルゲインを稼ぐ計画の
買収者には、多尐の効果があるかもしれないが、もともと 100％の株式を買収する計
画を持った買収者には効果が薄い。」と指摘している。 
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第 4 章 日本における敵対的買収のケースとその
後の変化 
買収防衛策を研究する上で、導入を検討する企業経営者の意識までをも大きく変え
る重要な出来事として非常に重要なケースが、①ライブドアとニッポン放送の事件、
②王子製紙の北越製紙に対する敵対的TOB、③ブルドックソース事件であると考えら
れる。 
特にライブドア事件では、東京高裁決定で、高裁四類型と呼ばれる敵対的買収防衛
策の発動が認められるケースが発表された。この判例は、日本の買収防衛策の歴史上
重要な意味を持つ。また、王子製紙の北越製紙に対する敵対的TOBに関しては、業界
トップ企業が経営戦略の一手段として敵対的買収を仕掛けた初のケースであり、各企
業の経営者に敵対的買収が一般的に行われるという脅威を植え付けた。さらに、ブル
ドックソース事件では、日本で初の買収防衛策の有事導入、有事発動が行われたケー
スとなり、その司法判断に多くの注目が集まった。 
また、ライブドアのケースの後には、企業価値研究会により「企業価値報告書」が
発表され、経済産業省と法務省より「企業価値・株主協同の利益の確保又は向上のた
めの買収防衛策に関する指針」が発表された。さらに、ブルドックソース事件の後に
も企業価値研究会より「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」が発表
された。 
本稿では3つの事例とともに司法判断やその後に発表された指針などをまとめ、これ
を機に日本企業の経営者の意識がどのように変わってきたのかを見ていくこととする。 
 
 
第1節 ライブドア・ニッポン放送事件と高裁の四類型 
【概要】 
2005年1月17日、フジテレビがニッポン放送に対して買付価格5,950円株式を50％超
取得する旨のTOBの開始を発表した。しかし、その裏で2005年2月8日にライブドアは
東京証券取引所の立会外取引を通じて、大口投資家より大量の株式（29.5%）を取得
することに成功した。そして、ライブドアは、ニッポン放送株式を既存の持分と合わ
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せて35%取得した旨を発表した。さらに、その発表後もライブドアはTOB実施中につ
き別途買付することができないフジテレビに対して、徐々に買付し持分比率を上げて
いった。そのようなライブドアの状況を背景に、2005年2月にニッポン放送の取締役
会は、フジテレビへ4,720万株の新株予約権発行を決議した。この取締役会の決議に対
し、ライブドアは2005年2月24日東京地裁に新株予約権発行差止仮処分命令を求めて
申立を行った。 
この申立てに対して、2005年3月11日に東京地裁はニッポン放送に対して新株予約
権発行差止仮処分命令を決定した。これを受けて、同日ニッポン放送は東京地裁に保
全異議を申立てた。2005年3月23日、東京高裁はニッポン放送に対して保全抗告の棄
却決定を行った。その後、フジテレビとライブドアは和解へと向けた話し合いを行い、
フジテレビはライブドア保有のニッポン放送株式の買取りとライブドアへの出資で基
本合意に達した。 
 
【高裁の四類型】 
東京高裁の決定 
「フジテレビによるニッポン放送に対する経営者支配権の確保が目的であることが
明白であること。また、株式の敵対的買収に対抗する手段として採用した本件新株予
約権の大量発行の措置は、ニッポン放送の取締役会の権限濫用と考えられること。」
としてニッポン放送の抗告を棄却した。 
保全抗告の棄却決定の中で東京高裁は取締役などの被買収側の経営陣が買収対抗策
を講じても構わない敵対的買収者として具体的に 4 つの例を示した。これが、後に高
裁の四類型と呼ばれるものである。 
高裁の四類型の内容は下記の通りである。 
「①会社経営に参加する意思がなく、株価を吊り上げた上で会社関係者に高値で買い
取らせようとする場合（グリーンメーラー）  
②対象会社を一時的に支配することで知的財産、ノウハウ、企業秘密、取引先など
を買収者等に移転する目的にある場合（焦土化経営）   
③対象会社の経営を支配後、その資産を買収者等の債務の担保や弁済の原資として
流用する目的にある場合 （LBO 目的） 
④対象会社の高額資産を処分することで一時的な高配当ないしは高配当目当ての株
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価の急激な上昇により株式の高額売抜けをする場合  」 
上記の場合には、株主として保護する必要がないだけでなく、他の株主の利益をも
害する濫用的買収者として取締役による買収対抗策の発動は認められるとした。 
 
 しかし、この高裁の決定に対して、企業価値研究会（2005）は「企業価値報告書」
内で、「事前の対抗策として新株予約権発行が決定された時の具体的状況、新株予約
権の内容、発行手続き（株主総会の承認決議があるか）といった個別事情によって、
適法性が肯定されてしまう余地もある」と指摘した。 
本高裁の決定が敵対的買収の脅威を企業経営者に植え付け、その結果、買収防衛策
の導入が急増した。 
 
 
第 2 節 「企業価値報告書」と「企業価値・株主協同の利益の確保又は向
上のための買収防衛策に関する指針」 
敵対的買収の脅威は、企業経営者の経営の規律を高める効果があり、優れた経営能
力のある買収者が経営の支配権をもち、経営改革を行うことで企業価値は向上すると
考えられてきた。企業支配権市場においては、能力のあるものに経営支配権が移転す
ることは、企業価値を高める正常なメカニズムであるともいえる。敵対的買収に対し
て買収防衛策を導入して買収を拒絶する動きは、この企業支配権市場のメカニズムを
阻害してしまう危険がある。 
 しかし、一方で、二段階買収などのように敵対的買収がすべて株主価値・企業価値
を高めるものではないことも事実である。その場合に適切に買収防衛策が機能して、
そういった株主価値・企業価値を高めない買収から自社と株主を守るのであれば、買
収防衛策には大きな意義があると言える。 
 買収防衛策により、経営者が対抗措置（もしくは代替案）を検討する時間を確保し、
株主側も経営者、買収者の双方から今後の計画や企業価値向上策など必要な情報が十
分に開示され、両者の計画のどちらがより企業価値を高めることになるかの合理的な
判断が可能な仕組みになっていることがあるべき姿と考えられる。 
 日本においては、上場企業の敵対的買収に関する TOB 提案や実施が尐ないないだけ
でなく、敵対的買収が成立した事例がないことからも、公正な買収と防衛策に関して
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の行動指針が形成されてこなかった。このルールのない状況を放置することは、企業
経営者が敵対的買収に関する脅威から過剰防衛を繰り返し、適正かつ公正な市場メカ
ニズムが崩れてしまう危険性につながる。 
そこで、経済産業省の企業価値研究会が、2005 年 5 月に「企業価値報告書」という
敵対的買収に関する公正なルールのあり方を発表した。その中で、「日本の企業社会に
公正な敵対的買収に関するルールを根付かせる必要性と、買収防衛策は①企業価値向
上につながるものであること、②グローバルスタンダード基準で考える必要があるこ
と、③内外の資本に対して差別がないこと、④選択肢の拡大につながっていることと
いった原則に則ったルールを実現することの重要性」を説いた。 
 
さらに、経済産業省・法務省が 2005 年 5 月に企業価値報告書の内容を踏まえた形
で「企業価値・株主協同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」を
発表し、株主に配慮し、経営者保身を排除する買収防衛策の設計の基本を日本の法制
度との整合性を確保しながら提示した。この指針が、日本企業が買収防衛策を導入す
るきっかけを与えたとも言われている。 
買収防衛策が従う三原則は、「企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則」、「事
前開示・株主意思の原則」、「必要性・相当性確保の原則」を定め、買収防衛策の導入
が経営者保身の目的ではなく株主価値の向上につながるものであり、ひいては企業価
値向上につながるものであるべきという基本スタンスを明確にしている。 
さらに、具体的な買収防衛策についての種類ごとの適法性や合理性を高め、株主や
投資家の理解を得るための工夫を提示している。現在、日本において導入された買収
防衛策をみると、ほぼ上記の指針を意識した内容となっている。 
 
 
第3節 王子製紙の北越製紙に対する敵対的TOB 
【概要】 
2006年7月3日に製紙業界最大手の王子製紙が業界6位の北越製紙に対して経営統合
を提案した。しかし、北越製紙がこの提案に反発し、2006年7月19日に新株予約権発
行を柱とする買収防衛策を発表した。 
その2日後の2006年7月21日には北越製紙は、三菱商事に対して第三者割当増資を発
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表した（三菱商事の議決権保有比率は24.4％になる内容）。その後2006年7月23日に
は王子製紙は、北越製紙に対してTOBの実施を発表した。 
王子製紙は、TOB発表後も北越製紙に対して三菱商事の資本・業務提携の撤回を求
めてきたが、北越製紙側に拒否された。さらに、三菱商事とも話し合いを行ったが、
交渉は決裂した。そのため、2006年8月1日王子製紙は敵対的TOBを実施した。 
その後、2006年8月4日には、業界第2位の日本製紙グループ本社が、王子製紙のTOB
阻止のために北越製紙株を8.49％取得した。さらに、2006年8月7日には、北越製紙は、
三菱商事に対する第三者割当増資を実施し、三菱商事の議決権保有比率は24.4％とな
った。これにより、日本製紙グループ本社と三菱商事の北越製紙株の保有比率が1/3を
超え、王子製紙のTOBの成立が極めて困難な状況となった。 
結局、三菱商事向けの第三者割当増資、日本製紙による北越株の取得、銀行を中心
とした大株主も、王子製紙のTOBに最後まで応じなかったため、王子製紙のTOBは不
成立となった。 
 
【影響】 
この一連の攻防により、アクティビストではない業界トップ企業が経営戦略上の一手段
として敵対的TOBを実施したことで、日本において敵対的買収の在り方・考え方が大きく
変化した。これにより企業経営者には、いつ敵対的買収が行われてもおかしくない時代に
なったことを植え付け、その後買収防衛策の導入が相次いだ。 
しかし、その一方で、北越製紙の反発から「日本の経営者は機関投資家などの投資目的
の株主よりも従業員や取引先などステークホルダーの利益を優先させる意思決定を行う傾
向が強いこと」や、さらに、「日本企業の株主構成は取引関係にある株主が多く存在し、
その株主は純粋に株主価値を追求する投資家とは異なる行動をとること」などが明らかと
なった。 
そして、北越製紙の従業員の反応も、日本企業らしい反応であった。王子製紙側から北
越製紙の従業員の処遇保護・買収後の企業価値向上の計画が発表されているにもかかわら
ず、北越製紙の従業員からの王子製紙に対する反発があったのである。このことからも日
本企業の経営者と従業員は「暗黙の契約」で結ばれており、暗黙の契約期間中に信頼の破
壊の可能性や経営の大きな変化が起きることに対して、ネガティブに捉えていることも明
らかとなった。 
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第4節 ブルドックソース事件 
【概要】 
2007年5月に東証二部上場で業界最大手のブルドックソースに対して、スティー
ル・パートナーズが完全子会社化を目指し敵対的TOBを仕掛けた。 
ブルドックソースはスティール・パートナーズに対し、買収の目的や買収後の事業計
画等を要求したが、明確な回答がなく話合いは決着しなかった。 
そこで、ブルドックソースは2007年6月7日に下記のような買収防衛策を発表した。 
・全株主に対して1株につき3個の新株予約権の無償割当を行う。ただしスティール・
パートナーズには新株予約権を行使させない条項（非適格者条項）を設定し、その
新株予約権はTOB価格の1／4に相当する396円で会社が買取る。 
・定時株主総会の特別決議による承認を前提とする。 
2007年6月24日のブルドックソースの定時株主総会で買収防衛策が承認された。こ
の決定に対してスティール・パートナーズは、新株予約権無償割当ての差止め請求を
裁判所に行った。 
しかし、この請求に対して、東京地裁は、2007年6月28日、スティール・パートナ
ーズの新株予約権発行差し止めの仮処分申請を却下した。その後、スティール・パー
トナーズは、東京高裁に上告するも2007年7月9日に抗告は棄却された。さらに2007
年8月7日の最高裁でも、スティール・パートナーズの抗告は棄却され、差止め請求は
認められなかった。 
 
【司法判断と企業に与えた影響】 
この事件も、日本企業の買収防衛策に関する考え方を大きく変えたと考えられてい
る。ここでは、各裁判所での決定と司法判断のポイントをまとめ、企業の買収防衛策
にどのような影響を与えたのかを見ていくことにする。 
 
ブルドックソースが 2007 年 6 月 24 日の株主総会で買収防衛策を有事導入し、この
買収防衛策は、2007 年 7 月 11 日に日本で最初に有事発動される事例となった。 
ブルドックソースが導入した買収防衛策は、スティール・パートナーズは行使でき
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ないという新株予約権無償割当てであり、ポイズンピル型の買収防衛策であった。 
上記でまとめた概要の通り、スティール・パートナーズは、この新株予約権無償割
当が株主平等の原則に反し、著しく不公正な方法によるものだとして差止め請求を行
ったが、東京地裁、東京高裁、最高裁は、いずれもスティールの主張を退ける決定を
行った。 
田中（2007）によると、「3 つの裁判所の決定で最も大きく異なるのは、スティール・
パートナーズを濫用的買収者とみなすのかの判断である」としている。 
東京地裁では、スティール・パートナーズに対して「グリーンメーラーであると認め
るには足りない」とした。しかし、東京高裁では「濫用的買収者であると認めるのが
相当というべきである」と指摘した。つまり、スティール・パートナーズは濫用的買
収者であることを明確に認定したのである。しかし、最高裁では、スティール・パー
トナーズが濫用的買収者であるかどうかという直接の判断はなされなかった。 
胥(2006)によると、「株式持合が完全に解消されておらず、メインバンクによる規律
付けが金融危機の影響により弱体化している日本において、村上ファンドやスティー
ル・パートナーズのようなモノ言う株主の圧力が規律付けを担っており、1980 年代に
米国における敵対的買収が企業価値向上に貢献した」とされる。つまり、モノ言う株
主が、企業支配権市場においての企業価値を上げられない企業の経営者に対して市場
からの早期退出を促し、企業価値を高める役割を果たす可能性が大きいということで
ある。その意味からも、この東京高裁のスティール・パートナーズが濫用的買収者で
あるという認定は、有識者や市場関係者からも多くの批判を浴びることとなった。 
 
しかし、一方で、田中（2007）によると、「3 つの裁判所による決定に共通した見方
は、買収防衛策の必要性は、株主総会によって判断されるべきであるという点である」
と指摘した。つまり、買収者以外のほとんどの既存株主が賛成しているので、必要性
は認められるということである。 
この今回の一連の司法判断により、株主総会決議による導入が決定的になったと言
われている。事実として、この事件判決以降の企業の買収防衛策の導入が株主意思を
確認する形に急速にシフトしている。 
しかし、買収防衛策の適法性について、株主総会における多数決を過度に重視する
場合、いくつかの問題も指摘されている。それは、買収防衛策を導入する企業は、3
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分の 2 を超える特別決議での承認を確実なものとするために、安定株主を作ろうとす
るインセンティブ（持合強化）が生まれるという懸念である。 
また、企業経営者の間に内容や必要性を取締役会で十分検討することに時間を割く
よりも、株主の承認を取りさえすれば良いという安易な流れができてしまい、本来十
分に内容を検討すべき立場の取締役会の責任逃れとなりかねないという懸念である。 
 
本稿の第 6 章の実証研究でも明らかになったが、持合比率の高い企業ほど買収防衛
策を導入する傾向がある。しかも、そのような企業は、株主の意思を総会で確認して
おり、買収防衛策の適法性を高めている。 
しかし、本来株主総会で多数の賛成で買収防衛策が導入できる企業であれば、買収
者が TOB で経営支配権を得ることが難しく、買収防衛策導入の必要性は小さいはずで
ある。したがって、企業の経営者が敵対的買収に備えて、買収防衛策の導入を行い、
それに加えて、安定株主工作、持合強化といった万全の敵対的買収排除対策を進める
ことになると、買収防衛策は本来の買収プレミアムを引き出して経営者の交渉力を増
大させるという機能がなくなり、資本市場の健全なメカニズムが阻害されるという懸
念が出てくる。 
 
 
第 5 節 買収防衛策は機能したのか 
 ここでは、日本で唯一買収防衛策が発動されたケースであるブルドックソース事件
を振り返り、買収防衛策は機能したのかという点から見てみることにする。 
本事件は、企業経営者に買収防衛策に対する考え方を大きく変えた事件と考えられ
るが、その一方で買収防衛策発動が結局のところ買収リスクをぬぐいさることができ
なかったという事実を露呈した事件という見方もされている。 
最高裁は高裁、地裁の判断を支持し、ブルドックソースに買収防衛策を認めた。確
かに、最高裁でスティール・パートナーズの敗訴が確定した。しかし、その裏でブル
ドックソースには有事導入などにかかった弁護士費用・証券会社への費用は 2008 年 3
月期有価証券報告書によると 6.7 億円、スティール・パートナーズ以外の株主に新株
予約権が発行され、スティール・パートナーズには代わりに 21.1 億円もの金銭が支払
われた。 
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ブルドックソースは、ソースという食品業界の一つの分野では業界トップの老舗企
業であるが、有価証券報告書によると、2007 年 3 月期で売上高 167 億円、経常利益
9.7 億円程度の規模の企業でしかない。そのブルドックソースが、今回のスティール・
パートナーズとの攻防の中で、新株予約権を発行し、スティール・パートナーズの持
分を 10.5％から 3％弱に低下させることには成功したが、その一方で、スティール・
パートナーズに対して新株予約権の変わりに 21.1億円もの現金を支払った。その結果、
ブルドックソースは 2008年 3月期に大幅な赤字に転落した（有価証券報告書より 2008
年 3 月期最終損益は 19 億円の大幅赤字）。 
さらに注目すべきは、最高裁の判決でブルドックソースの買収防衛策を認められ新
株予約権をスティール・パートナーズ以外の既存株主に対して発行した後も、敗訴し
たはずのスティール・パートナーズは依然として敵対的 TOB を続けた。つまり、ブル
ドックソースは買収防衛策の導入も発動も株主総会の承認をもって行ってきたが、敵
対的買収の脅威は、買収防衛策を発動した後も続いていたということである。このこ
とから、買収防衛策を発動した後も敵対的買収のリスクは完全に排除できないという
ことが明らかとなった。 
 
ただし、一連のブルドックソースとスティール・パートナーズとの攻防で、有事導
入と有事発動にかかった弁護士費用や証券会社への手数料負担は 6.7 億円であり、ス
ティール・パートナーズに対して新株予約権を買い取り償却したことで自己新株予約
権償却損 21.1 億円を発生させ、それらの特別損失 27.8 億円の影響で大幅な赤字に転
落したという事実から、日本の企業経営者の間には、買収防衛策は平時に入れておく
べきものであるとの認識が高まった。 
さらに、裁判所の決定からも買収者以外のほとんどの既存株主が賛成するので必要
性が認められるといった判断がなされたため、導入する際にも株主総会で決定すると
いう形が増加した。つまり、買収防衛策が一種の保険のようなものとして考えられ、
有事の際に導入が済んでいなかった場合に経営責任を問われかねないという考えが経
営者の中に生まれ、平時に導入を済ませておく必要があるという認識に立たせた。事
実として、ブルドックソース事件以降の買収防衛策の新規導入は急増し、さらに株主
総会決議型が大部分を占めるようになった。 
 
35 
 
第 6 節 「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」 
企業価値研究会が 2008 年 6 月に、2005 年に発表された「企業価値・株主共同の利
益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」の適正な運用を図ることを目的
として「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」を取りまとめた。 
この報告書は、2005 年の企業価値報告書と同様に「買収防衛策とは、本来、買収者
とターゲット会社の経営陣が株主にとって、より優れた買収条件や経営提案を引き出
せるよう交渉することを可能にするための仕組み」であるという一貫した主張を展開
している。 
この報告書の背景には、前述の通り 2007 年のブルドックソース事件をめぐる最高裁
決定以降、企業経営者には、株式持合い等で友好的な安定株主を確保しておけば、株
主総会決議で敵対的買収者はいつでも撃退できるといった安易な認識が広がっており、
買収防衛策が経営者保身のために用いられる危険性が高まるという懸念があった。そ
のため報告書の中で、こうした現状に警鐘を鳴らし、買収防衛策が本来期待されてい
る役割に立ち戻ることを求めている。 
内容としては、「株主の利益を向上させる買収を阻害するなど、経営陣の保身を図る
ことを目的として買収防衛策が利用されることは決して許されるものではないと指摘
した。また、形式的に株主総会に委ねるべきでないとし、株主総会における決議を特
別決議とするなど、形式的に株主の多数の賛成を得さえすれば買収防衛策が安定する
との議論を否定した。さらに、実際の買収局面においては、善管注意義務を負ってい
る取締役会が内容の検討や判断を回避し、安易に株主総会に買収の是非に関する判断
を任せることは本来の取締役としての責任逃れと捉えられる危険がある。」としている。  
つまり、買収の是非に関する最終的な判断は株主が行うことが望ましいとしている
が、取締役は責任をもって買収防衛策の導入・発動に関して経営判断を行い、株主に
対して説明責任を果たす必要があるとしている。 
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第 5 章 日本の買収防衛策の導入状況について 
第 1 節 買収防衛策の導入状況 
日本では 2005 年から買収防衛策の本格導入が始まったが、導入から 4 年経過した
2009 年 6 月末時点で、買収防衛策の導入企業は 570 社と敵対的買収への脅威や株式持
合いの解消などを背景に急増した（図 2）。 
上場企業全体から見ると 15％程度の導入率であるが、導入しているのが東証一部、
二部上場企業が大部分を占めている現状から、東証一部・東証二部上場企業で考える
と約 25％程度が導入している計算となる。しかし、2008 年 12 月末時点の導入企業数
も 570 社と 2009 年 6 月末時点と同数であり、2009 年に入って新規導入が前年対比大
幅に減尐した。本格導入が始まった 2005 年からわずか 4 年で導入が一巡した形とな
った。 
2009 年の導入企業の特徴としては、新規導入企業数が 16 社と、前年の新規導入企
業数 173 社と比較して激減したことと、継続を検討する際に中止した企業が新規企業
数と同数あったことがあげられる。新規企業数が激減した背景には、各社の導入が一
巡したほか、世界同時不況以降投資ファンドなどアクティビストの投資活動が低迷し
たこと、買収防衛策を導入しても買収リスクは排除できないことなどが考えられる。 
 
前述の通り日本の買収防衛策は大きく分けると「事前警告型」と「信託型」の二つ
に分類される。2009 年 6 月末の 570 社の内訳は、事前警告型 566 社、信託型ライツ
プラン 2 社、その他 2 社となっており、事前警告型を導入する企業が 99.3％を占める。
日本での買収防衛策は、そのほとんどが事前警告型と言える。 
また、買収防衛策導入の動きは、2005 年に本格化し、12 月末時点で 29 社が発表し
た。その時点では各社とも様子見をしていた感があった。しかし、その後、2005 年に
ニッポン放送の経営権をめぐるライブドアとフジテレビの一連の攻防などで敵対的買
収が大々的に報道されたことの影響により、経営者の敵対的買収に対する脅威が導入
を一気に加速させたことや、2005 年 5 月に経済産業省と法務省が共同で策定した「企
業価値・株主共同の利益の確保または向上のための買収防衛策に関する指針」も発表
されたことから、2006 年 12 月末時点で 175 社と大きくその数を伸ばした。 
さらに、2006 年には王子製紙による北越製紙の買収提案といったアクティビストで
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はなく業界トップ企業が経営戦略の一手段として敵対的買収を行ったことや、2007 年
5 月には三角合併の解禁により外資系企業による日本企業買収の可能性が増大したこ
とが、更に経営者の危機意識を煽り 2007 年 12 月末時点で 409 社（前年比＋234 社）
と一気に前年の新規導入企業数の 2 倍以上に数を伸ばした。 
その後も、2007 年にスティール・パートナーズのブルドックソースに対する敵対的
TOB の影響や、ブルドックソースによる日本で初めての買収防衛策の有事導入・有事
発動が行われたことの影響もあり 2008 年 12 月末時点で 570 社と、161 社増加した。 
経済産業省の企業価値研究会が 2008 年 6 月に「近時の諸環境の変化を踏まえた買
収防衛策のあり方」と題する報告書を公表した。これは、近年の急増する度買収防衛
策導入企業に改めて警笛を鳴らし、経営者保身で導入すべきではないことなど 2005
年に発表した「企業価値・株主共同の利益の確保または向上のための買収防衛策に関
する指針」の適正運用を図る目的で公表された。 
しかし、2009 年に入るとブルドックソースの有事発動をきっかけに買収防衛策を発
動しても買収されるリスクは排除できないことも企業経営者に徐々に明らかとなり、
継続時に見直しを行う企業も出てきた。敵対的買収への危機感や三角合併の解禁など
から平時に買収防衛策を導入することがブームのようになってきたが、導入企業も一
巡し、今後は継続時の見直しで中止を決定する企業も増加していくことが予想される。 
 
（図 2 買収防衛策導入企業の推移） 
0
100
200
300
400
500
600
200412 200512 200612 200712 200812 200906
買収防衛策導入企業の推移
事前警告型
信託型
その他
 
38 
 
買収防衛策導入企業の推移
200412 200512 200612 200712 200812 200906
事前警告型 0 20 163 398 561 566
信託型 0 5 9 9 7 2
その他 2 4 3 2 2 2
合計 2 29 175 409 570 570  
        （MARR2009 年 8 月号より筆者加工） 
 
 
第 2 節 事前警告型の分析 
次に図 3 に示した買収防衛策導入全体の 99%以上を占める事前警告型を見てみる。
2005年に事前警告型の防衛策を新規導入、または継続した件数は合計で 21件あった。
導入時の手続きでは 21 件中そのほとんどが、発動時の手続きでは 21 件すべてが「取
締役会決定型」と、本格導入当初は、第三者で構成する独立委員会に判断を仰ぎ、取
締役会で最終決定する形が主流であった。 
しかし、買収防衛策に対する風当たりが強くなったことや買収防衛策が経営者保身
につながると見る動きが強くなり、2006 年には導入時の手続きにて株主に確認を取る
「株主総会承認型」が過半数を占めるようになった。 
2007 年には、導入時の手続きでは「株主総会承認型」が主流となり、全体 295 件中
267 件が「株主総会承認型」となった。2008 年には、全体 243 件中 242 件、さらに
2009 年 1－6 月では全体 88 件中すべてが「株主総会承認型」となった。 
一方、発動時の手続きでは、迅速に発動を決定する必要があることから「取締役会
決定型」が主流である。ただし、2006 年には全体 165 件中 150 件、2007 年には全体
295件中 240件と、2007年までは圧倒的に取締役決定型が大部分を占めていたが、2008
年は「株主総会承認型」が 25 件、必要に応じて株主総会に諮る「折衷型」も 94 件と
増加し、株主の意思確認を行う型が半数弱を占めるようになった。 
この背景には、ブルドックソース事件での司法判断を受けて、導入時の定款変更を
含め、株主総会での明確な株主の意思と判断を求めるケースが急増しているためであ
る。今後は導入時、発動時の手続き共に株主への意思確認と判断を仰ぐケースが主流
を占めるものとなっていくものと考えられる。 
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（図 3）事前警告型のタイプ別推移 
導入手続き 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計
取締役会決定型 18 - 18 72 6 78 26 2 28 - 1 1 - - 0
株主総会承認型 2 1 3 72 15 87 214 53 267 173 69 242 16 72 88
合計 20 1 21 144 21 165 240 55 295 173 70 243 16 72 88
2005 2006 2007 2008 2009(1-6月（
 
 
発動手続き 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計
取締役会決定型 20 1 21 131 19 150 195 45 240 96 28 124 7 16 23
株主総会承認型 - - 0 8 - 8 10 2 12 20 5 25 3 12 15
折衷型 - - 0 5 2 7 35 8 43 57 37 94 6 44 50
合計 20 1 21 144 21 165 240 55 295 173 70 243 16 72 88
2005 2006 2007 2008 2009(1-6月（
 
（MARR2009 年 8 月号より筆者加工） 
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第 6 章 買収防衛策導入の決定要因 
企業はどのような動機で買収防衛策の導入を決定しているのだろうか。敵対的買
収・買収防衛策に関する指針や事例が起きるにつれて、企業が新規導入をする際の決
定要因に変化はあるのだろうか。 
この問題を解明するために、導入決定に影響を与えたと思われる要因を企業属性要
因、企業業績要因、株主構成要因、ガバナンス要因に分けて、企業が買収防衛策を導
入するに至った決定要因の分析を行う。 
企業属性要因とは、代表者の在位年数、上場後の年数、時価総額、前年の業種内導
入率などその企業の属性を示すものである。経営者の在任期間の長期化や上場後の年
数が企業に与えるマイナスの影響を及ぼすと仮定し、買収防衛策導入に与える影響を
見ていくものである。 
企業業績要因は、ROA、トービン Q、投資収益率、流動性比率、売上高成長率など
財務的な業績の低い企業や、投資家からの評価が低い企業が買収を拒否し、買収防衛
策を導入するという仮説に基づくものである。 
株主構成要因は、機関投資家持株比率、持合比率、役員持株比率など企業の株主構
成に関する要因である。買収は株式の買い集めで行われるので、株主構成は買収防衛
策導入の大きな決定要因になるものと考えた。ここでは、企業の株主構成が買収防衛
策導入に与える影響を見ていくものである。 
ガバナンス要因とは、社外取締役制度や執行役員制度の有無、IR への積極性など、
コーポレート・ガバナンスに対する積極的な姿勢が買収防衛策の導入に与える影響を
見ていくものである。 
 また、この実証分析は、企業が買収防衛策の導入を決定する際の決定要因の分析に
なるので、経営者は前年までの実績を元に判断を行っていくと考え、説明変数は前年
までの実績データを使用した指標を説明変数に用いて分析を行っている。また、各年
度を通じてサンプル企業は同じ企業とした。しかし、前年に新規導入した企業は、翌
年の新規導入に関する分析のサンプル対象企業から除いている。それにより、買収防
衛策の新規導入企業と未導入企業の精度の高い比較が可能になる。 
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第 1 節 仮説設定 
第 4 章の日本での敵対的買収のケースや判例から、日本の判例の蓄積の尐なさや明
確なルールが存在せず、授権枠と言う制限もあり買収防衛策の効果にも疑問が残る日
本の現状が明らかになった。その中で、4 年で 570 社が買収防衛策を導入する日本企
業の状況は、欧米の先行研究にある経営者保身ということが当てはまるかは疑問であ
ると感じる。また、近年モノ言う株主も増えている中で、取締役選任は株主総会の承
認を経ており、経営者保身の経営者では再任決議が通らないはずである。かつ、近年
のコーポレート・ガバナンスへの高まりも踏まえると、ガバナンスへの積極的な姿勢
を持っている企業の導入は考えられないのだろうか。本稿では欧米の先行研究で盛ん
に言われている経営者保身仮説が日本でも当てはまるのか、ガバナンスへの積極的な
取り組みと買収防衛策の導入にはどういう関係があるのかという視点からも検証を行
っていく。企業の買収防衛策導入の決定要因に関して実証分析を行うに当たって、先
行研究と第 5 章までのケースや買収防衛策の導入傾向から下記の仮説を設定した。 
 
 
1. 経営者の在任期間が長いほど独裁的に、社歴が長いほど社内は保守的になるため、
自社の利益のみを追求する可能性が高まり、買収防衛策を導入する傾向が高くなる。 
  
 Arikawa and Mitsusada（2008）によると、「経営者の在任期間が長い場合に株式
市場はネガティブに評価する」と指摘している。相対的に経営者の権力や影響力が増
大し、ワンマン経営になりがちで他のステークホルダーのことを考えずに突っ走る傾
向が強くなると考えられる。そのような企業は、株主価値の向上よりも自社の利益を
考えがちになると考えた。 
さらに、第 4 章の王子製紙のケースからも、北越製紙のような社歴の長い企業ほど
組織内部が硬直化しており、大きな経営の変化を嫌う傾向があると考えられる。その
ため、社歴の長い買収防衛策を導入するという仮説とした。 
  
 
2. 企業規模が小さいほど買収に係る総コストが低くなるので、買収者からターゲッ
トにされる可能性が高くなり、買収防衛策を導入する傾向が高くなる。 
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 企業規模（時価総額）が小さな企業は、買収者にとってみれば総コストが低く抑え
られるため買収のターゲットにされやすくなるため、買収防衛策を導入しやすくなる
という仮説である。 
 
 
3. その企業が所属する業種内で導入する企業の割合が高いと、同業他社の動きに追
随して買収防衛策を導入する傾向が高くなる。 
 
 第 5 章の通り 2005 年からの買収防衛策の導入は 4 年で 570 社にも上っている。買
収防衛策の導入を検討する際に、自社や株主などステークホルダーについて考えるこ
とはもちろんのこと、他社状況を見ながら導入を検討する動きは当然である。自社が
属する業種内の導入率が高いほど、買収防衛策を導入しやすいという仮説である。 
 
 
4. 業績や株式市場での評価が低い企業は、買収される可能性が高くなるので、買収
防衛策を導入する傾向が高くなる。 
 
Manne (1965)によると「企業支配権市場の理論では、業績パフォーマンスの悪い企
業は、業績を向上できるアイデアや能力を持った経営者に支配権が移転されるべきで
ある。」とされている。つまり、企業支配権が買収により移転し、経営者が入れ替わる
ことで経営の効率化、改善が図られ、企業価値、株主価値の向上につながるものと考
えられる。 
 また、業績パフォーマンス以外にも株式市場での評価も指標として考えている。胥
（2006）によると、「村上ファンドとスティール・パートナーズといったアクティビス
トがターゲットとした企業は、株式市場での評価が低く（トービン Q が 1 を割ってい
る、投資収益率が低い）、資金が本業の投資に回されないキャッシュ・リッチな企業で
あった」と指摘した。 
したがって、業績の悪い企業、株式市場での評価の低い企業は敵対的買収を受ける
可能性が高くなる。そのため、買収防衛策を導入する傾向が高まるという仮説である。 
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5. 株主構成として、機関投資家比率が高い企業や特定株主比率・株式持合比率が低
い企業は、買収者が株式を買い集めやすくなるので買収防衛策を導入する傾向が
高くなる。 
 
 買収は株式の買い集めで実施される。そのため、滝澤・鶴・細野(2007)は、「機関投
資家比率の高い企業ほど、買収防衛策を導入する傾向にある」と指摘した｡ 
機関投資家の持株比率が高い企業など、買収者が高いプレミアムを提示することで、
株式が移転するリスクの高い企業は、敵対的買収を受ける可能性が高くなる。また、
特定株主比率が低く、株主が分散され多岐に渡っている場合や、持合比率が低い場合
も、買収者に株式を買い集められてしまうリスクが高まるため、買収防衛策を導入し、
敵対的買収に備えるという傾向が強まるという仮説である。 
 
 
6. 社外取締役制度や執行役員制度を導入する企業や、IR 活動を積極的に行っている
企業は、買収防衛策を株主価値増大のために導入する傾向が高くなる。 
 
 社外取締役制度や執行役員制度を導入する企業は、取締役会の監督機能の強化や、
経営の意思決定・監督機関としての取締役会とその意思決定に基づく業務執行機能を
分離し、双方の機能強化を目指す企業と言える。このことは、株主重視のガバナンス
強化にもつながるものである。また、IR に積極的な企業も企業と株主との間に存在す
る情報の非対称性を埋めるべく適切なコミュニケーションに努めている企業であり、
そのような企業は、株主価値の増大を目指し買収防衛策を導入するという仮説である。 
 
 
第 2 節 実証分析手法 
 買収防衛策の新規導入というダミー変数を被説明変数として、4 つの要因ごとに代
理変数を説明変数とする二項ロジット回帰分析を年度ごとに行うことで、企業が買収
防衛策を導入した動機について検証していく。 
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買収防衛策を新規導入した企業を１ (     )、導入していない企業を 0
（      ）とする二項ロジット回帰分析により推計する。モデルは下記の通り
である。 
 
 
 
 
 
  
 
 
被説明変数     は、企業 が買収防衛策を導入する確率を示す。買収防衛策
の導入の動機として考えられる要因を 4 つのグループ（グループ 1：企業属性要因、
グループ 2：企業業績要因、グループ 3：株主構成要因、グループ 4：ガバナンス要因）
に分けて、グループごとに説明変数 を用いて推計を行う。最後に、仮説を元に各グ
ループより代表的な説明変数を選出し、全てのグループをまとめ二項ロジット分析を
行う。 
 
 
第 3 節 各説明変数に関する説明 
実証分析に入る前にグループごとの説明変数の説明と算出式などを確認する。 
 
１．グループ 1：企業属性要因 
 代表者の在位年数 
 代表者（経営者）の在任期間が長いと、実質的な意思決定権限が大きくなり、ワン
マン経営になりがちである。その権限を利用して買収防衛策を導入する傾向が強いと
考えられる。 
 
 上場後の経過年数 
 上場後の経過年数が長いと組織が硬直的、保守的になりがちである。そのような企
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業は安定を求める傾向があり、大きな経営の変化を嫌うので買収防衛策を導入する傾
向が強いと考えられる。 
 
 時価総額（対数） 
 時価総額が小さい企業ほど、買収者にとっても買収することが容易である。そのよ
うな企業ほど買収の脅威に晒される可能性が高いので、買収防衛策を導入する傾向が
強いと考えられる。 
 
 同一業種内導入率 
 前年の業種内で導入している企業の割合が高いと、追随して導入する割合が高くな
ると思われる。よって、その企業の属する業種内の導入率が高い企業ほど買収防衛策
を導入する傾向が強まると考えられる。 
 
 
２．グループ 2：企業業績要因 
 流動性比率 
 流動性比率＝（現預金＋有価証券＋投資有価証券）／総資産 
 総資産に占めるキャッシュ、有価証券、投資有価証券の割合が高い企業は、本業の
投資に資金が回っていないことを示しており、アクティビスト等から敵対的買収を仕
掛けられる可能性が高まる。そのため、流動性比率の高い企業ほど買収防衛策を導入
する傾向が強くなると考えられる。 
 
 売上高成長率（3 年平均） 
 売上高成長率＝当期売上高／前期売上高の 3 期平均 
 3 期前の業績から見て売上高成長率が伸び悩む企業は、業界内でもシェア拡大が鈍
化した先と考えられる。そのため、買収を仕掛けられる可能性が高くなり、買収防衛
策を導入する傾向が強くなる。 
 
 （調整後）ROA 
 ROA＝経常利益／総資産・前期×100 
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 企業業績が伸び悩むと買収の脅威に晒されるため買収防衛策を導入する傾向が高ま
ると考えられる。ここでは、業種平均を差し引くことで平均からの超過分を算出し、
全ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 （調整後）トービン Q 
 トービン Q＝（負債合計＋時価総額）／総資産 
 企業価値が低いと買収の脅威に晒されるために買収防衛策を導入する傾向が高まる
と考えられる。ここでは、業種平均を差し引くことで平均からの超過分を算出し、全
ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 （調整後）投資収益率 
 直近決算期末までの一年間の株式投資収益率・日次平均 
 投資収益率が低い企業は、投資家から投資対象としての魅力がないと判断されてお
り、時価総額も下がる傾向になると考えられる。そのため、買収の脅威を回避するた
めに買収防衛策を導入する傾向が強くなる。ここでは、業種平均を差し引くことで平
均からの超過分を算出し、全ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 
３．グループ 3：株主構成要因 
 機関投資家持株比率 
 外国人投資家持株比率＋信託勘定株式保有比率＋生保特別勘定株式保有比率 
 機関投資家持株比率が高いほど、高いプレミアムを提示すれば買収者が株式を買い
集めやすくなり、株式の移転リスクが高まるため買収防衛策を導入しやすくなる。 
 
 特定株主集中度 
 大株主 10 位持分＋役員持分＋自己株式 
 安定株主の割合が高まると、買収される危険が尐なくなり、株式の移転リスクが低
くなるので、買収防衛策を導入する必要がなくなる。 
 
 持合比率 
47 
 
 相互株式保有が可能な公開会社による株式保有比率合計（ニッセイ基礎研究所算出） 
 持合比率が高まると、株式の移転リスクが低くなり、買収される危険が尐なくなり、
買収防衛策を導入する必要がなくなる。 
 
 役員株式保有比率 
 役員の持株比率が高まると、株式の移転リスクが低くなり買収される危険が尐なく
なるため、買収防衛策を導入する必要がなくなる。 
 
 
４．グループ 4：ガバナンス要因 
 社外取締役制度 
 2008年現在で上場企業の 4割程度の導入にとどまっている社外取締役制度を導入し
ている企業はコーポレート・ガバナンスに意識が高いと考えられる。そのような企業
は、適正なガバナンスが効いており、買収防衛策に関しても企業の利益だけを考えて
導入しなくなる。 
 
 執行役員制度 
 執行役員制度を導入している企業は、経営と執行を分離するなど、コーポレート・
ガバナンスに対する意識が高いと考えられる。そのような企業は、適正なガバナンス
が効いており、買収防衛策に関しても企業の利益だけを考えて導入しなくなる。 
 
 IR への積極性（WEB 充実度）4 
 WEB 充実度とは、WEB サイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さを評価し
て充実度を点数化したものである（日興アイ・アール算出）。WEB 充実度の高い企業
は、企業と株主の間にある情報の非対称性を埋める努力をしており株主重視の姿勢が
                                                 
4 日興アイ・アール株式会社が、年 1 回全上場企業の IR サイトを対象にして 100 以上の評価
項目に基づき充実度ランキングを発表する。評価項目は、「分かりやすさ」、「使いやすさ」、「情
報の多さ」の 3 つの柱から構成され、各評価項目の有無を調査し、該当項目をカウントする。
その該当項目数と、全体の平均該当項目数とで算出した偏差値を各評価項目の評点ポイントと
する。3 つの評価項目の評点ポイントを単純平均したものを総合ポイントとし、総合ランキン
グを作成している。ポイントの目安は、偏差値 50 以上が平均以上、50 が平均、50 未満が平
均未満となる。 
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伺える。そのような企業は、買収防衛策に関しても自社の利益だけを考えて導入しな
くなる。 
 
第 4 節 サンプルデータ 
 東京証券取引所第一部上場、東京証券取引所第二部上場（金融は除く）のうち 2006
年、2007 年、2008 年に買収防衛策の新規導入を決定した企業を各年度で抽出した。
企業が買収防衛策の導入を検討する際に、前年から 3 年前までの業績を考慮しながら
新規導入を検討・決定するものと考えて実証分析を行った。そのため、本稿の分析対
象初年度である 2006年の導入決定には 2003－2005年までの業績データを用いて分析
を行っている。2005 年から 2007 年まで財務データから算出した指標とコーポレー
ト・ガバナンス評価システムによる指標データなどが全て揃う企業のみ 1,668 社を抽
出した（図 4）。 
 下記の表の通り、2006 年に新規導入した企業と導入していない企業とを明確に区別
して比較するため前年までに新規導入した企業は比較対象から除いている。これによ
り、同一のサンプルで、導入企業と非導入企業を明確に区分して分析を行うことが可
能になる。 
 
（図 4 実証研究サンプルデータ） 
新規導入企業 対象
2006年から2008年まで財務指標・CGES指標データ
が全てそろう企業＇東証1.2部(金融は除く)（
2006年 85 1,668 全期間同じ企業で行う。
2007年 170 1,583 全期間同じ企業で行う。2006年に新規導入した先は除く
2008年 119 1,413 全期間同じ企業で行う。2006年、2007年に新規導入した先は除く
2006-2008 374 1,668
22%  
 
買収防衛策を導入した企業の特定は、東証・適時開示情報分析システム（DInqsIR：
http://www.ir-dinqs.com/）より行った。さらに、詳細の内容確認を別冊商事法務のバ
ックナンバーや日経テレコンによる新聞記事、企業のホームページから行い、具体的
な買収防衛策の内容確認を行った。 
また、説明変数となっている各指標については、日経 NEEDS－FAME の財務デー
タから算出し、株主構成等の指標データに関しては、日本経済新聞デジタルメディア
のコーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS－Cges）から抽出した。 
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第 5 節 本稿のサンプル企業の買収防衛策の導入状況＇2008 年（ 
本稿で使用したサンプル企業 1,668 社の業種別のまとめは下記の通りである(図 5)。
東証一部、東証二部上場企業（金融は除く）の中で、2005 年から 2007 年まで全ての
説明変数の指標データがそろった企業のみを対象としている。サンプル全体では 2008
年 12 月末までに 22.4％が買収防衛策を導入しており、傾向としては製造業（東証 33
業種で 3000 台）の割合が 27.5％と非製造業と比較しても高い結果となっている。 
特に、2005 年以降北越製紙、明星食品、ブルドックソース、サッポロホールディン
グス、ノーリツといった製造業である企業に敵対的 TOB が仕掛けられたケースが多く
なっていることが製造業の買収防衛策導入比率が高いことの背景として考えられる。 
また、電気・ガス業、空運業など寡占状態で規制によって保護されている業種は、
買収防衛策の導入率が低いという結果となっている。 
 
（図 5 サンプルデータ業種別買収防衛策導入状況） 
サンプル企業：業種別買収防衛策導入状況
東証33業種 業種コード
＇東証33業種（ 買収防衛策導入企業数 業種内企業数 導入率
50 水産農林業 0 4 0.0%
1050 鉱業 2 4 50.0%
2050 建設業 11 107 10.3%
3050 食料品 34 84 40.5%
3100 繊維製品 13 51 25.5%
3150 パルプ・紙 5 15 33.3%
3200 化学 43 135 31.9%
3250 医薬品 8 29 27.6%
3300 石油・石炭製品 1 10 10.0%
3350 ゴム製品 5 15 33.3%
3400 ガラス・土石製品 12 33 36.4%
3450 鉄鋼 12 40 30.0%
3500 非鉄金属 7 28 25.0%
3550 金属製品 13 44 29.5%
3600 機械 36 140 25.7%
3650 電気機器 36 183 19.7%
3700 輸送用機器 9 72 12.5%
3750 精密機器 10 31 32.3%
3800 その他製品 21 52 40.4%
4050 電気・ガス業 1 23 4.3%
5050 陸運業 12 41 29.3%
5100 海運業 3 14 21.4%
5150 空運業 0 4 0.0%
5200 倉庫・運輸関連業 4 26 15.4%
5250 通信業 16 87 18.4%
6050 卸売業 20 141 14.2%
6100 小売業 20 117 17.1%
8050 不動産業 7 46 15.2%
9050 サービス業 13 92 14.1%
合計 374 1,668 22.4%
製造業 265 962 27.5%
非製造業 109 706 15.4%  
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第 6 節 基本統計量と相関関係 
実証分析を行うに当たっての基本統計量と説明変数間の相関関係は下記の通りである。 
（図 6 2006－2008 年 基本統計量） 
基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
買収防衛策新規導入 1668 0.1 0.2 0.0 1.0 0.0 1583 0.1 0.3 0.0 1.0 0.0
代表者の在位年数 1668 6.9 8.2 0.0 52.0 4.0 1583 8.0 8.2 1.0 53.0 5.0
上場後の経過年数 1668 27.1 18.8 0.0 54.0 32.0 1583 27.7 18.7 1.0 55.0 33.0
時価総額(対数) 1668 10.7 1.5 7.6 16.5 10.4 1583 10.9 1.5 7.3 17.0 10.7
同一業種内導入率 1583 6.3% 3.8% 0.0% 25.0% 6.6%
流動性比率 1668 22.4% 13.4% 0.5% 81.3% 19.7% 1583 23.8% 13.8% 0.5% 80.7% 21.3%
売上成長率＇3年平均（ 1668 13.6% 32.4% -74.0% 598.8% 8.0% 1583 17.2% 43.0% -75.4% 904.7% 10.1%
(調整後)ROA 1668 -0.5% 6.0% -40.1% 65.2% -1.3% 1583 -0.6% 5.7% -38.6% 45.8% -1.1%
(調整後)トービンQ 1668 -3.0% 31.6% -126.8% 296.1% -6.1% 1583 -5.0% 34.0% -105.3% 252.1% -10.2%
(調整後)投資収益率1年 1668 0.8% 12.5% -66.0% 79.9% 0.2% 1583 0.2% 10.1% -57.3% 58.4% 0.8%
機関投資家持株比率 1668 19.4% 15.9% 0.0% 74.1% 15.1% 1583 21.2% 16.3% 0.0% 74.5% 17.4%
特定株主集中度 1668 50.2% 14.5% 0.0% 94.2% 48.4% 1583 50.2% 14.1% 0.0% 89.0% 48.7%
持合比率 1668 9.0% 8.4% 0.0% 50.2% 7.3% 1583 9.0% 8.5% 0.0% 53.0% 7.1%
役員株式保有比率 1668 5.4% 16.9% 0.0% 578.7% 0.7% 1583 4.8% 9.9% 0.0% 174.7% 0.6%
社外取締役制度 1668 0.3 0.5 0.0 1.0 0.0 1583 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 1668 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0 1583 0.5 0.5 0.0 1.0 0.0
WEB充実度 1668 51.2 7.4 0.0 79.2 50.9 1583 51.1 8.5 0.0 84.6 50.1
2006年 2007年
 
 
基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
買収防衛策新規導入 1413 0.1 0.3 0.0 1.0 0.0
代表者の在位年数 1413 9.1 8.5 2.0 54.0 6.0
上場後の経過年数 1413 28.0 18.6 2.0 56.0 33.0
時価総額(対数) 1413 10.8 1.6 7.3 17.1 10.5
同一業種内導入率 1413 12.2% 6.0% 0.0% 50.0% 10.9%
流動性比率 1413 22.8% 13.7% 0.4% 79.3% 19.9%
売上成長率＇3年平均（ 1413 18.1% 38.9% -69.7% 888.8% 11.3%
(調整後)ROA 1413 -0.6% 6.0% -38.4% 46.1% -1.1%
(調整後)トービンQ 1413 -3.9% 31.3% -85.1% 212.2% -8.6%
(調整後)投資収益率1年 1413 0.2% 11.8% -87.7% 49.7% 0.6%
機関投資家持株比率 1413 20.7% 16.2% 0.0% 73.8% 16.4%
特定株主集中度 1413 50.6% 14.5% 0.0% 87.7% 49.4%
持合比率 1413 8.6% 8.3% 0.0% 43.7% 6.6%
役員株式保有比率 1413 4.8% 9.2% 0.0% 58.8% 0.6%
社外取締役制度 1413 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 1413 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
WEB充実度 1413 50.9 8.6 0.0 84.6 49.9
2008年
 
（注）外れ値を除いて実証分析を行っても結果に大きな差が出なかったため、外れ値も含
めた全てのデータを投入して実証分析を行っている。 
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 2007 年と 2008 年において前年に買収防衛策を導入済の企業は除いて実証分析して
いる。 
2006 年の同一業種内導入率は、前年（2005 年）の買収防衛策の導入企業数が全体
で 29 社と尐ないため指標として使用していない。 
 
（図 7 2006－2008 年 スピアマンの順位相関係数） 
2006年導入決定要因　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの
順位相関行列
代表者の
在位年数
上場後の
経過年数
時価総額
＇対数（
代表者の在位年数 1.0000 -0.1785 *** -0.0925 ***
上場後の経過年数 1.0000 0.2802 ***
時価総額＇対数（ 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
流動性比率
売上成長率
＇3年平均（
(調整後)
ROA
(調整後)
トービンQ
(調整後)投資
収益率1年
流動性比率 1.0000 0.0269 0.1924 *** 0.0438 * -0.0494 **
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4418 *** 0.2769 *** 0.0403 *
(調整後)ROA 1.0000 0.5559 *** 0.0179
(調整後)トービンQ 1.0000 -0.0369
(調整後)投資収益率1年 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
機関投資家
持株比率
特定株主
集中度
持合比率
役員株式
保有比率
機関投資家持株比率 1.0000 -0.1576 *** -0.0565 ** -0.2457 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3739 *** 0.2288 ***
持合比率 1.0000 -0.0978 ***
役員株式保有比率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
社外取締
役制度
執行役員
制度
WEB充実度
社外取締役制度 1.0000 0.0696 *** 0.1022 ***
執行役員制度 1.0000 0.2193 ***
WEB充実度 1.0000  
 
2007年導入決定要因　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの
順位相関行列
代表者の
在位年数
上場後の
経過年数
時価総額
＇対数（
業種内
導入率
代表者の在位年数 1.0000 -0.1815 *** -0.0799 *** 0.0406
上場後の経過年数 1.0000 0.2762 *** 0.0609 **
時価総額＇対数（ 1.0000 -0.0220
業種内導入率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
流動性比率
売上成長率
＇3年平均（
(調整後)
ROA
(調整後（
トービンQ
(調整後（投資
収益率1年
流動性比率 1.0000 -0.0150 0.1285 *** 0.0307 0.0823 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4199 *** 0.3358 *** 0.0435 *
(調整後)ROA 1.0000 0.6298 *** 0.2226 ***
(調整後（トービンQ 1.0000 -0.0888 ***
(調整後（投資収益率1年 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
機関投資家
持株比率
特定株主
集中度
持合比率
役員株式
保有比率
機関投資家持株比率 1.0000 -0.2016 *** -0.0576 ** -0.2363 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3763 *** 0.2023 ***
持合比率 1.0000 -0.0781 ***
役員株式保有比率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
社外取締
役制度
執行役員制
度
WEB充実度
社外取締役制度 1.0000 0.0886 *** 0.1506 ***
執行役員制度 1.0000 0.2177 ***
WEB充実度 1.0000  
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2008年導入決定要因　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの
順位相関行列
代表者の
在位年数
上場後の
経過年数
時価総額
(対数)
業種内
導入率
代表者の在位年数 1.0000 -0.1879 *** -0.0782 *** 0.0580 **
上場後の経過年数 1.0000 0.2381 *** 0.1901 ***
時価総額(対数) 1.0000 -0.0498 **
業種内導入率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
流動性比率
売上高
成長率(3年（
(調整後)
ROA
(調整後（
トービンQ
(調整後（
投資収益率1
年
流動性比率 1.0000 0.0116 0.1467 *** 0.0569 ** 0.0210
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.4197 *** 0.3327 *** 0.0862 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.6228 *** 0.1481 ***
(調整後（トービンQ 1.0000 0.0727 ***
(調整後（投資収益率1年 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
機関投資家
持株比率
特定株主
集中度
持合比率
役員株式
保有比率
機関投資家持株比率 1.0000 -0.1959 *** -0.0553 *** -0.2319 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3903 0.1768 ***
持合比率 1.0000 -0.0505 **
役員株式保有比率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
社外取締役
制度
執行役員制度 WEB充実度
社外取締役制度 1.0000 0.0939 *** 0.1628 ***
執行役員制度 1.0000 0.1901 ***
WEB充実度 1.0000  
 
 
第 7 節 実証分析結果：導入決定要因 
1．企業属性要因 
●企業属性要因
回帰式＇***1％、**5％、*10％（
偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
代表者の在位年数 0.0065 0.0151 -0.0067 0.0117 0.0220 ** 0.0113
上場後の経過年数 0.0161 ** 0.0066 0.0138 *** 0.0047 0.0160 ** 0.0058
時価総額(対数) 0.2384 *** 0.0724 0.1454 *** 0.0526 0.1255 * 0.0595
同一業種内導入率 4.4149 ** 1.9924 7.5572 *** 1.4534
定数項 -6.0724 *** 0.8036 -4.3924 *** 0.6107 -5.4795 *** 0.7142
対数尤度 -323.8393 -524.2801 -383.9826
決定係数 0.1567 0.1084 0.1621
サンプル数 1,668 1,583 1,413
2006年導入 2008年導入2007年導入
 
 
2006 年に買収防衛策を新規導入した企業の企業属性要因の結果は、仮説 2 に反して
時価総額は１％有意でプラスとなった。また、仮説 1 の通り上場後の経過年数は 5％
で有意にプラスとなった。そして、代表者の在任期間に関しては、有意な傾向は見ら
れなかった。よって 2006 年に買収防衛策の導入を行った企業は、社歴が長く、時価総
額の大きな企業であることが判明した。 
 2007 年についても、仮説 2 に反して時価総額が 1％有意でプラスとなった。また、
上場後の経過年数も 1％有意でプラスとなり、社歴の長い企業ほど買収防衛策を導入
する傾向が強いことが分かった。さらに、仮説 3 の通り同一業種内導入率が 5％で有
意にプラスとなっており、敵対的買収に関する経営者意識の高まりからか前年の同一
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業種内の企業の導入率が高いほど買収防衛策を導入する傾向が強いことが分かった。 
 2008 年に関しては、全ての説明変数が有意にプラスとなった。特に、前年の同一業
種内の競合他社の導入率が導入の決定要因として働いていることが分かった。また、
代表者の在位年数も 5％有意でプラスに出ており、代表者の在任期間が長いほど買収
防衛策を導入する傾向が強いことが分かった。 
 上記を通して「買収防衛策を導入する企業は、社歴が長く、時価総額が大きく、前
年の同一業種内で導入率が高い企業」であることが分かった。その結果、仮説 1 は部
分的に支持され、仮説 2 は支持されず、仮説 3 は支持される結果となった。 
 
では、仮説 2 と異なった動きを見せた時価総額が大きな企業ほど買収防衛策を導入
するということは、どういうことであろうか。通常、時価総額の小さな企業ほど、買
収者にとってみれば買収のコスト総額が尐なくて済むので狙われやすいと考えられる。
しかし、実証分析の結果は、3 年間ともプラスで有意となった。 
これに関しては、滝澤・鶴・細野（2007）とも同じ結果となっている。滝澤・鶴・
細野（2007）では、「買収防衛策の導入にかかる費用負担」ということが指摘されてい
る。一般的に日本で大部分を占める事前警告型の買収防衛策は、導入するのに 500 万
円から 1,000 万円のコストがかかると言われている。その費用負担が重いために、買
収防衛策の導入は時価総額の大きな企業の方が有利であると考えられるというものだ。 
また別な要因として下記が考えられる。時価総額は企業規模を測定する尺度として
使われるが、企業規模が大きな企業というのは、基本的に設備産業である製造業の割
合が高くなると考えられる。2005 年以降の敵対的買収は、北越製紙、明星食品、サッ
ポロホールディングス、ブルドックソース、天龍製鋸、ノーリツ、東洋電機製造など
製造業に関するものが多かった。そのため、製造業の導入率が増加しており、企業規
模がプラスに反応していることにつながっていると考えるものである。 
 また、2008 年に関して経営者の在任期間が有意にプラスとなったのはなぜだろうか。
これに関しては、2007 年にブルドックソース事件で、ブルドックソースが有事に買収
防衛策を導入し、有事に発動したことで、6.7 億円の公開買付対応費用と 21.1 億円の
自己新株予約権償却損を発生させたことから、経営者の間では平時に導入しておこう
というインセンティブが働き、経営者が強権発動してでも導入に踏み切った可能性が
考えられる。 
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２．企業業績要因 
●企業業績要因
回帰式＇***1％、**5％、*10％（
偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
流動性比率 0.6455 0.8292 0.2919 0.5842 0.0382 0.7115
売上高成長率(3年（ -0.5777 0.5194 -0.7992 * 0.4105 -0.1480 0.3171
(調整後)ROA 3.7174 2.6704 0.0888 2.1036 1.5428 2.2711
(調整後（トービンQ -0.4339 0.4901 0.1984 0.3292 -0.2961 0.4221
(調整後（投資収益率1年 0.5139 0.9066 0.8635 0.8895 -0.2013 0.8439
定数項 -3.0122 *** 0.2394 -2.0704 0.1786 -2.3740 *** 0.1999
対数尤度 -333.8198 -536.3157 -407.8554
決定係数 0.1348 0.0907 0.1100
サンプル数 1,668 1,583 1,413
2008年導入2007年導入2006年導入
 
 
企業業績に関しては、3 年間を通じてほとんど有意となった変数は存在しなかった。 
2006 年に買収防衛策を新規導入した企業は、業績に関して有意となった変数がなか
った。 
 2007 年の導入企業に関しては、2006 年同様流動性比率が有意ではないもののプラ
スを示した。さらに、前年と同様の結果としては、売上高成長率や ROA があげられる。
ただし、売上高成長率は 10％有意でマイナスとなっており、売上高成長率が低く、シ
ェアの拡大が期待できなくなった企業が買収防衛策を導入するということである。 
2008 年の導入企業に関しても、有意となった変数はなかったが、流動性比率はプラ
ス、売上高成長率はマイナス、ROA はプラスを示した。 
3 年間を通じた傾向として読み取れるのは、流動性比率が 3 年間プラスとなってい
ることからキャッシュが潤沢にある企業が導入しやすい可能性がある。また、売上高
成長率に関しても、有意ではないものの 3 年間マイナスを示した。このことは、売上
高の成長が止まりシェア拡大を期待できない企業ほど買収防衛策を導入しやすくなる
傾向があるのかもしれない。一方、仮説通りの結果が得られなかったものとしては、
ROA があげられる。ROA に関しては、有意ではないものの 3 年間プラスとなってお
り、業績の高い企業ほど防衛策を導入する可能性がある。 
3 年間を通じた企業業績要因の特徴としては、流動性比率は 3 年間有意ではないも
ののプラスとなった。また、売上高成長率については 3 年間有意ではないもののマイ
ナスの傾向がでており、ROA に関しては 3 年間有意ではないもののプラスの傾向が出
ている。上記の結果として、売上高成長率がマイナスで、ROA はプラスとなっている
ことから、「売上高の成長が見込めない中でコスト削減を行うことで利益を確保し、最
終的に ROA を維持する企業の姿」が感じられた。 
55 
 
また、トービン Q や投資収益率など株主市場での評価は、年度によって異なる結果
となっており、企業の買収防衛策の導入に関する決定要因としては考えられていない
ということが分かった。 
上記の通り、企業業績要因については、ほぼ全ての数値が有意とならなかったこと
から、「業績や株主評価が悪い企業ほど買収防衛策を導入する」とは言い切れず、仮説
4 は支持されなかった。 
  
 
３．株主構成要因 
●株主構成要因
回帰式＇***1％、**5％、*10％（
偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
機関投資家持株比率 2.7779 *** 0.6545 1.7612 *** 0.5022 1.3270 ** 0.5994
特定株主集中度 -4.0420 *** 0.9598 -3.9784 *** 0.7554 -3.7746 *** 0.8296
持合比率 3.9741 *** 1.2983 4.1831 *** 0.9606 4.6302 *** 1.1237
役員株式保有比率 -0.0636 0.7682 -1.3325 1.6341 1.1120 1.4724
定数項 -2.1233 *** 0.5006 -1.0842 *** 0.4022 -1.4410 *** 0.4485
対数尤度 -309.9999 -494.8507 -380.6657
決定係数 0.1965 0.1965 0.1694
サンプル数 1668 1583 1413
2008年導入2007年導入2006年導入
 
 
2006 年に買収防衛策を導入した企業の特徴としては、機関投資家持株比率が 1％で
有意にプラスとなった。仮説 5 で設定した通り、機関投資家の持株の割合が高い企業
は、買収者から高いプレミアムを提示されることで、株式が移転してしまうリスクが
背景として考えられる。また、特定株主集中度に関しても仮説通りの結果となり、1％
有意でマイナスとなった。特定株と呼ばれる上位 10 位までの大株主の持株＋役員持株
＋自己株式で占められる割合が高いと、浮動株が市場で出回らなくなり、その結果と
して買収者がまとまった株式を買い占めにくくなるため、買収防衛策を導入するイン
センティブが低くなると考えられる。 
しかし、さらに、持合比率については 1％有意でプラスとなった。これは仮説とは
異なる動きであった。通常株式を持ち合っているのであれば、株式が買収者の手に渡
る可能性が低くなるため、その比率が高いほど買収防衛策を導入する必要性が下がる
はずである。しかし、そうならないことは、結果として株式持ち合いをする企業は元々
保守的な企業が多く、買収防衛策を導入するということが考えられる。 
つまり、企業経営者にとって持合のインセンティブと買収防衛策のインセンティブ
が同じ可能性がある。 
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2007 年、2008 年に関しても 2006 年と同様の結果となった。機関投資家の持株比率
が高いところは、買収者に買い集められるリスクから導入が進んでいるものと考えら
れる。また、特定株主に集中している企業は、浮動株が尐なく買収されるリスクが尐
ないため有意にマイナスとなっている。また、持合比率に関しては、3 年とも 1％有意
でプラスとなっていて持合比率が高いほど買収防衛策の導入が進んでいる。この過剰
防衛ともとれる動きは、経営者にとって見ると持合のインセンティブと買収防衛策の
インセンティブが同じ種類のものであることが読み取れる。 
持合比率が高い企業ほど敵対的買収に対する危機意識が高いことへの表れとも捉え
ることができるが、そもそも買収防衛策の導入時に株主総会の承認を取る企業が大半
を占めており、株主総会での株主承認が比較的容易にとれる企業が導入するケースが
多いということも考えられる。以上の点から仮説 5 は部分的に支持された。 
 
 
４．ガバナンス要因 
●ガバナンス要因
回帰式＇***1％、**5％、*10％（
偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
社外取締役制度 -0.1108 0.2397 0.1174 0.1687 -0.6335 *** 0.2150
執行役員制度 0.1129 0.2289 0.5718 0.1709 0.3299 * 0.1960
WEB充実度 0.0615 *** 0.0165 0.0166 ** 0.0097 0.0275 ** 0.0115
定数項 -6.1713 *** 0.8713 -3.3365 0.4959 -3.7380 *** 0.5905
対数尤度 -328.0910 -530.2546 -400.3913
決定係数 0.1496 0.1010 0.1263
サンプル数 1668 1,583 1413
2008年導入2007年導入2006年導入
 
 
2006 年に買収防衛策を導入した企業は、IR に関して積極的な企業（WEB 充実度が
高い）であるという特徴があった（1％有意）。執行役員制度を導入している企業も有
意ではないもののプラスの結果となった。 
 2007 年に関しても、IR に関して積極的な企業は、買収防衛策の導入にも積極的で
あるという結果となった。また、執行役員制度の導入も、有意ではないものの導入を
促進する傾向があることが分かった。 
 2008 年に関しては、過去 2 年の結果と同様に IR への積極性と執行役員制度の導入
が有意にプラスとなった。このことは、執行役員制度の導入は経営の意思決定・監督
機関としての取締役会とその意思決定に基づく業務執行機能を分離し、双方の機能強
化に努め企業価値を高めようとする姿勢であり、IR に積極的に取り組み企業と投資家
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の間の情報の非対称性を埋める努力を行っている姿勢であると考えられる。 
 3 年とも IR への積極性が有意にプラスとなったことから、株主との日々の適切なコ
ミュニケーションを怠らない企業が、株主価値の増大のために導入するケースが増え
ているという傾向がある。 
このことから何が言えるのであろうか。一つの経路として、IR への積極性が経営の
規律となっている可能性がある。IR や情報公開に積極的な企業は、単に企業業績を開
示するだけではなく、企業のビジョンや中長期の経営目標・戦略なども明示している。
そのことは、企業経営者が自発的に説明責任を果たし、経営の透明性を高め経営者と
株主の間の情報の非対称性を軽減していると考えられる。つまり、IR に積極的な企業
は中長期の経営目標を必達することで株主や投資家の期待に応え、株主価値の向上を
目指しているのである。そのため経営に関与せず一時的なキャピタルゲインを狙う濫
用的買収者の買収提案などで、経営目標達成のための取り組みを中断されたくないと
いう企業側の思いが読み取れる。 
 
 以上の点から分かることは、「買収防衛策導入企業は、IR といった投資家・株主に
対してのコミュニケーションが活発な企業が多く、また執行役員制度などの経営と執
行の分離などコーポレート・ガバナンスの対応に積極的である」ということである。  
上記を通じて仮説 6 が支持される結果となった。 
 
５．総合分析 
●総合
回帰式＇***1％、**5％、*10％（
偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
代表者の在位年数 0.0027 0.0151 -0.0082 0.0118 0.0183 0.0112
時価総額(対数) 0.0818 * 0.1161 0.0709 * 0.0849 0.0301 * 0.1010
業種内導入率 5.1614 ** 2.0507 8.1557 *** 1.4824
売上高成長率(3年（ -0.5820 0.5846 -1.0488 ** 0.4628 -0.1808 0.3878
(調整後)
ROA 0.1805 2.5429 0.8079 1.9356 1.1059 2.1567
機関投資家持株比率 2.0878 ** 0.9540 2.2111 *** 0.7040 1.4647 * 0.9169
持合比率 5.1528 *** 1.2486 5.4019 *** 0.9083 5.3145 *** 1.1009
WEB充実度 0.0412 ** 0.0210 0.0114 * 0.0122 0.0268 ** 0.0149
定数項 -6.9523 *** 1.1891 -4.7220 *** 0.8204 -6.2174 *** 0.9734
対数尤度 -314.9268 -503.5324 -373.9152
決定係数 0.1837 0.1463 0.1841
サンプル数 1,668 1,583 1,413
2008年導入2006年導入 2007年導入
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2006年導入決定要因＇総合（　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの順位相関行
列
代表者の在
位年数
時価総額
＇対数（
売上成長率
＇3年平均（
(調整後)ROA
機関投資家
持株比率
持合比率 WEB充実度
代表者の在位年数 1.0000 -0.0925 *** 0.0718 *** 0.0630 ** -0.0388 0.0084 -0.0504 **
時価総額＇対数（ 1.0000 0.1627 *** 0.4273 *** 0.6498 *** -0.0457 0.5733 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4418 *** 0.2182 *** -0.1127 *** 0.1353 ***
(調整後)
ROA 1.0000 0.4453 *** -0.1581 *** 0.2684 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0565 ** 0.4888 ***
持合比率 1.0000 -0.1156 ***
WEB充実度 1.0000
2007年導入決定要因＇総合（　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの順位相関行
列
代表者の在
位年数
時価総額
＇対数（
同一業種内
導入率
売上成長率＇3年平均（
(調整
後)ROA
機関投資家
持株比率
持合比率
WEB充実
度
代表者の在位年数 1.0000 -0.0799 *** 0.0406 0.0645 ** 0.0857 *** -0.0136 0.0233 -0.0645 **
時価総額＇対数（ 1.0000 -0.0220 0.2450 *** 0.4245 *** 0.6303 *** -0.0273 0.5678 ***
同一業種内導入率 1.0000 -0.0805 *** -0.0050 -0.0334 0.0179 -0.0793 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4199 *** 0.2675 *** -0.0996 *** 0.1611 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.4210 *** -0.1162 *** 0.2634 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0576 ** 0.4515 ***
持合比率 1.0000 -0.0975 ***
WEB充実度 1.0000
2008年導入決定要因＇総合（　スピアマンの順位相関係数
スピアマンの順位相関行
列
代表者の在
位年数
時価総額(対
数)
業種内導入
率
売上高成長率(3年（
(調整後)
ROA
機関投資家
持株比率
持合比率
WEB充実
度
代表者の在位年数 1.0000 -0.0782 *** 0.0580 ** 0.0723 *** 0.0780 *** -0.0114 0.0383 -0.0753 ***
時価総額(対数) 1.0000 -0.0498 0.2799 *** 0.4155 *** 0.6574 *** -0.0285 0.5664 ***
業種内導入率 1.0000 -0.0804 *** 0.0181 -0.0541 ** 0.1901 *** -0.1479 ***
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.4197 *** 0.3029 *** -0.0841 *** 0.1817 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.4378 *** -0.1260 *** 0.2403 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0553 ** 0.4542 ***
持合比率 1.0000 -0.0990 ***
WEB充実度 1.0000  
 
 今までは企業が買収防衛策を導入する 4 つの要因（企業属性要因、企業業績要因、
株主構成要因、ガバナンス要因）ごとに、企業の導入の決定要因を推計してきた。こ
こでは、4 つの要因から仮説を満たし、変数間の相関関係も考慮しながら変数を抽出
して、二項ロジット回帰分析を行った。 
 結果は、2006 年から 2008 年まで各要因で行った実証分析結果と近いものとなった。 
企業属性要因からは、代表者の在位年数に関しては有意な数値とならず仮説１の経
営者保身を支持する結果とはならなかった。時価総額については、上記 1 の企業属性
要因の分析と同じく仮説２とは逆の結果となり支持されなかった。しかし、業種内導
入率に関しては、３年間を通じて仮説３通り有意なプラスの値となった。このことは、
敵対的買収に関する経営者意識の高まりからか前年の同一業種内の企業の導入率が高
いほど買収防衛策を導入する傾向が強いことを示している。 
 企業業績要因からは、売上高成長率や ROA といった数値に有意な変化は見られず仮
説 4 を支持する結果とならなかった。この結果も、上記２.企業業績要因の分析結果と
同様に、有意な数値ではなったものの売上高成長率がマイナスで、ROA はプラスとな
った。このことから「売上高の成長が見込めない中でコスト削減を行うことで利益を
確保し、最終的に ROA を維持する企業の姿」が感じられた。 
 株主構成要因からは、機関投資家持株比率や持合比率に関して、どちらも有意にプ
ラスの結果となった。よって仮説 5 は機関投資家の部分だけ支持される結果となった。 
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機関投資家の持株比率が高いところは、買収者に買い集められるリスクから導入が進
んでいるものと考えられる。また、持合比率に関しては、3 年とも 1％有意でプラスと
なっていて持合比率が高いほど買収防衛策の導入が進んでいる。この過剰防衛ともと
れる動きは、経営者にとって見ると持合のインセンティブと買収防衛策のインセンテ
ィブが同じ種類のものであることが読み取れる。一方で、そもそも買収防衛策の導入
時に株主総会の承認を取る企業が大半を占めており、株主総会での株主承認が比較的
容易にとれる企業が導入するケースが多いということも考えられる。 
 最後にガバナンス要因であるが、WEB 充実度に関して 3 年間を通じて有意にプラス
の結果となったことから、仮説 6 を支持する結果となった。株主との日々の適切なコ
ミュニケーションを怠らない企業が、株主価値の増大のために導入するケースが増え
ているという傾向があることが読み取れる。 
 
第 8 節 インプリケーション 
 この実証分析を通して日本企業における買収防衛策導入の決定要因について検証を
起こった。その結果として、「買収防衛策を導入する企業は、企業規模が大きく、社齢
が高い企業であり、執行役員制度の導入や IR に対して積極的な姿勢をもった企業であ
る」ことが浮き彫りになった。また、株主構成面からは、「機関投資家比率や持合比率
が高い企業である」ことも明らかにした。さらに、企業業績要因の分析からは、売上
高の成長率が鈍化し市場シェアが近年伸び悩む一方で、コスト削減や資産の圧縮など
を通じて ROA の維持に努める日本企業の姿勢を感じとった。 
 ただし、一方で先行研究に多く見られるような経営者保身に関しては、持合比率の
高い企業が過去 3 年を通じて 1％有意でプラスとなっている点から確認ができる。事
実として買収防衛策の導入はそのほとんどが株主総会の承認を必要としている。その
ため持合比率の高い会社は、株主承認を取りつけやすいことから導入につながってい
ると考えられる。 
 しかし、このことが経営者保身であると簡単に決めつけられるだろうか。第 4 章に
て、敵対的買収のケースや司法判断、企業価値研究会の指針などを見てきたが、明ら
かに日本では判例の蓄積や敵対的買収に関するルールの整備が不十分であると言える。
買収防衛策に関して指針は発表されているものの明確なルールには至っていない。一
方、欧米では、敵対的買収に関して全部買付義務を導入するなどルールが厳格に定め
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られており、さらに多くの判例の蓄積もある。 
日本企業は、法やルールの整備が不十分である中で敵対的買収を各企業で対応策を
模索していかなければならず、その結果として、防衛手段として買収者に対して対抗
措置へ十分な時間を稼ぐ手段として買収防衛策を導入しているケースが大半であろう。
また、企業が持合比率を上げるなど過剰防衛ともとれる動きをしているという声もあ
るが、結局のところ法も裁判所も守ってくれない状況の中で、株主の承認を確実なも
のとするために持合を強化する動きに出ていることはある種当然の企業行動であると
も考えられる。 
さらに、IR などコーポレート・ガバナンス強化へ向けた取り組みも、顕著に買収防
衛策の導入の決定要因として作用している。IR や情報開示に積極的な企業は、中長期
の経営目標や戦略を明示しその進捗度合いを株主に公開し、経営目標を必達すること
で株主や投資家の期待に応え、株主価値の向上ひいては企業価値の向上を目指してい
るのである。そのため経営に関与せず一時的なキャピタルゲインを狙う濫用的買収者
の買収提案などで、経営目標達成のための取り組みを中断されたくないという企業側
の思いが読み取れる。 
以上のように、執行役員制度の導入や、IR への積極的な姿勢を持ち株主との適切な
情報開示など株主価値増大に関しての努力も行っている点からも、「買収防衛策の導入
が経営者保身のためとは必ずしも言い切れない」という状況が明らかとなったと言え
るだろう。 
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第 7 章 買収防衛策導入に対する株式市場の評価 
次に、第 6 章では企業側の買収防衛策に関する決定要因や導入企業の特徴について
見てきたが、この章では、視点を変えて企業が導入した買収防衛策に対して株式市場
はどのように評価しているのかなど株主価値への影響を考察するため、仮説を設定し
導入企業の株価のイベントスタディを行い株式市場の評価を確認する。さらに、イベ
ントスタディによって算出された株式超過収益率の要因分析を行い、買収防衛策の導
入に対する株式市場の評価の要因について検証する。 
 
第 1 節 仮説設定 
 株式市場の評価を見るにあたって下記の仮説を設定した。さらに、第 6 章で企業側
の導入の際の決定要因に関する実証研究から「経営者保身とは言い切れない」という
結果が出たが、株式市場の評価からも同様のことが言えるのかを検証する。 
 
1. 買収防衛策の導入に関するリリースを行った場合に、投資家には経営者保身と映
り株式市場はネガティブな評価を行う。 
 
 Malatesta and Walkling(1988)より、「ポイズンピルの買収防衛策は、有意に株主価
値を下げる結果となった。」という経営者保身仮説が日本でも同じことが言えるのかを
検証するためにこの仮説を設定した。この仮説を検証するために、個別企業の日次株
価データを使用したイベントスタディ法を用いることにする。 
 
 
第 2 節 イベントスタディ法について 
イベントスタディ法とは、経済やコーポレートファイナンスの世界で、何らかのイ
ベントが起こった際に、株価の収益率の変化からイベントが株価に与える影響を分析
する場合に用いられてきた手法である。 
具体的には、イベントの影響を受けない期間（推定期間）をリリース日の 120 営業
日前から 60 営業日前までの 61 営業日とし、当該企業の日次株価データより個別収益
率をそれぞれ推計する。その後、推計式に、イベントウィンドウ（リリース日の 10 営
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業日前から 10 営業日後までの 21 日間）期間ごと日次株価データを代入することで対
象企業の株式超過収益率（AR：Abnormal Return）を算出する。また、算出した株式
超過収益率に対して、Brown and Warner（1985）に従いｔ検定統計量を算出し、イ
ベントが株主価値に有意に影響を与えているかを分析する。 
この超過収益率を累積したものが累積超過収益率 (CAR：Cumulative Abnormal 
Return )となる。 
 
 
第 3 節 サンプルデータ 
サンプルデータは、2008 年 1 月から 12 月までの一年間に東証証券取引所第一部上
場、東京証券取引所第二部上場(金融除く)の企業の中で、買収防衛策について導入（新
規・再導入）に関するリリースを行った企業 246 社である。 
 企業サンプルは、適時開示情報分析システム（DInqsIR：http://www.ir-dinqs.com/）、
別冊商事法務 No．329「買収防衛策の導入傾向と事例分析」、日経テレコン、企業のホ
ームページより抽出した。 
また、当該企業の日次株価データについては、「日経 NEEDS－FAME」より取得し、
TOPIX データに関しては、「Nikkei NEEDS Financial Quest」より取得した。 
 
 
第 4 節 イベントスタディの分析手法 
１．日次収益率の算出 
本稿では、買収防衛策の導入に関するリリースを行った日をイベント日（0 日）と
して前後 10 営業日をイベントウィンドウとした。 
本稿で用いる株価収益率は、対象企業の株式の日次収益率と東証株価指数(TOPIX)の
日次収益率を用いて下記の式で算出した。当該企業の株価収益率   の t 営業日の株
価を  とし、その前営業日の株価を  とし、TOPIX の収益率   は、t 営業日の
株価を   およびその前営業日の株価を    とすると、以下の式によって表される。
株価に関しては全て終値を使用している。 
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２．推定手法について 
イベントの影響を受けない期間（推定期間）において、当該企業の個別収益率をそ
れぞれ推計する。推計手法には、CAPM というシングルファクターモデルをベースと
し、TOPIX の日次収益率と対象企業ごとの日次収益率の変動から企業ごとのαとβを
推定する。具体的には、企業 の日次株価収益率  を市場の株価収益率   によっ
て説明する次の回帰モデルが推定される。 
手順そのものは、Brown and Warner（1985）に示された標準的な手法を用いた。
推定期間は、リリース日の 120 営業日前から 60 営業日前までの 61 営業日とした。下
記の式を推定期間で推定し、対象企業ごとにαˆ、βˆを算出する。 
   
 
 
 
３．超過収益率の算出 
イベントウィンドウは、リリース日の 10 営業日前から 10 営業日後までの 21 日間
として、下記の式を用いてイベントウィンドウ期間ごとの対象企業の株式超過収益率
を算出する。 
 
 
 
 
４．平均超過収益率の計算 
個別企業 について上記の式で算出された超過収益率は、イベントウィンドウ間の
各営業日で平均値を算出する。これを平均超過収益率（ ：  Average Abnormal 
Return）と呼ぶ。 
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５．平均累積超過収益率の計算 
平均 AR が時系列でどのように推移したのかを把握するために、平均 AR をイベン
トウィンドウ期間のうちイベント日から 10 営業日において、累積した累積平均超過収
益率（ ： cumulative average abnormal return）を算出した。 
 
 
 
 
 
６．ｔ検定統計量 
算出した平均 AR、平均 CAR が統計的に有意かどうかを検定するために、Brown and 
Warner（1985）にしたがい、下記の式により t 値（検定統計量）を算出する。 
 
① 平均 AR の t 値（検定統計量） 
平均 AR の t 値（検定統計量）は、下記の式の通り平均 AR を標準偏差で標準化したも
のである。 
 
 
 
 
ここで、平均 AR の標準偏差は、下記で算出することができる。 
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② 平均 CAR の t 値（検定統計量） 
平均 CAR の t 値（検定統計量）は、下記の式で算出する。 
 
 
 
 
 
第 5 節 イベントスタディの結果 
全サンプル企業のイベントスタディ分析によって算出された結果は、下記の通りと
なった。 
2008 年に買収防衛策の導入に関するリリースを行った企業のイベント日前後の 10
営業日の平均 AR については、図 8 の通りとなった。買収防衛策導入に関するリリー
ス時点（イベント日）では、0.236％とプラスの超過収益率、t 値は 1.3261 であり統計
的に有意とは言えない結果となった。そして、その超過収益率はイベント日から 2 営
業日目まではプラスが続いている。しかし、3 営業日目に－0.337％と有意にマイナス
となった。それ以降は、有意ではないものの概ねマイナス方向に推移している。 
さらに、イベント日から 10 営業日までの平均 CAR については、4 営業日目までプ
ラスの累積超過収益率となっており、5 営業日目からマイナスに転じている。しかし、
どの数値も統計に有意ではなかった。この結果からは、買収防衛策導入に関する株価
への影響を見出すことができなかった。つまり、「平均超過収益率は 0 であり、買収防
衛策導入に関するリリースは株価に影響を及ぼさない」という帰無仮説を棄却するこ
とができなかった。 
 買収防衛策導入に関するリリース日から 2 営業日まで有意ではないもののプラスの
超過収益率という仮説と異なる結果となった。この結果として考えられることは、①
買収防衛策のリリースは決算発表と同時に行うケースが多く、約半数の企業が同時リ
リースとなっていた。そのため、決算発表内容のほうが買収防衛策よりもイベントの
影響として強い結果が出ている可能性が考えられること、②2007 年のブルドックソー
ス事件以降、導入だけでなく発動に関しても株主の意志を問う株主総会確認型が急増
しており、それが株主価値の増大とポジティブに捉えられていること、③そもそも
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2005 年から本格導入された買収防衛策を導入に関して市場は既に織込み済みで投資
活動を行っているため、株価に有意に反応していないことである。 
 
（図 8 2008 年買収防衛策リリース企業の AR と CAR） 
検定期間データ
買収防衛策リリース企業のARとCAR ***1％、**5％、*10％
ｔ 平均 / AR 　　ｔ値(AR) 平均 / CAR 　　ｔ値(CAR)
-10 0.101% 0.5681
-9 -0.044% -0.2457
-8 -0.173% -0.9758
-7 -0.275% -1.5511
-6 0.041% 0.2315
-5 0.228% 1.2861
-4 0.255% 1.4372
-3 0.082% 0.4616
-2 0.340% 1.9119 *
-1 0.313% 1.7597 *
0 0.236% 1.3261 0.236% 1.3261
1 0.038% 0.2136 0.273% 1.0888
2 0.169% 0.9491 0.442% 1.4369
3 -0.337% -1.8973 * 0.105% 0.2958
4 0.011% 0.0623 0.116% 0.2924
5 -0.127% -0.7141 -0.011% -0.0246
6 -0.228% -1.2829 -0.239% -0.5077
7 -0.112% -0.6299 -0.350% -0.6976
8 0.122% 0.6867 -0.228% -0.4288
9 -0.180% -1.0113 -0.408% -0.7266
10 0.095% 0.5325 -0.313% -0.5322  
全サンプル：平均ARと平均CAR
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次に、イベントスタディのサンプルから決算発表と買収防衛策の導入を同時にリリ
ースした企業と買収防衛策の導入のニュースのみを単独でリリースした企業に分けて
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上記と同様の実証分析を行った。 
その結果は、下記図 9 の通りとなった。決算発表と買収防衛策の導入を同時にリリ
ースした企業の CARは、イベント日以降 2営業日目まで有意にプラスとなった。一方、
買収防衛策の導入を単独のニュースとしてリリースした企業の CAR は、マイナスで推
移している。このことから、決算発表というイベントのプラスと買収防衛策のマイナ
スが打ち消しあうものの、イベントとしての影響力は決算発表の方が大きいというこ
とが読み取れる。 
 
買収防衛策の導入を単独のニュースとしてリリースを行った企業だけに絞り込むこ
とで、サンプル数は 246 社から 124 社となった。 
単独リリース企業の超過収益率を分析した結果、買収防衛策導入リリース日の超過
収益率は－0.025％となり、t 値は－0.1183 となり有意ではないもののマイナスとなっ
た。また、3 営業日後に－0.483％となり t 値は－2.2731 となり 5％で有意となった。 
さらに、累積超過収益率はイベント日以降全体としてマイナス基調となった。さら
に、4 営業日から 9 営業日までのマイナスは、統計的にも有意なものであった。 
これは、買収防衛策の影響と言えるだろうか。そもそも 4 営業日から 9 営業日とい
うのは、土日も考慮すると 4 日間～2 週間弱経過している可能性がある。さらに、各
企業の IR サイトや適時開示情報を確認したところ、買収防衛策を導入してから 2 週間
程度の間に、自社株買いの開示や、決算の訂正、業績下方修正など様々なイベントが
出てきてしまうことが分かった。そのため、本稿では、4 営業日から 9 営業日の CAR
を用いることは買収防衛策の影響について正しく株式市場の評価を見ることができな
くなると判断した。 
以上の結果からも、本稿では、Abagail McWilliams and Donald Siegel(1997)のイ
ベントスタディのやり方にも従い、最も他のイベントの影響を受ける可能性が低いと
考えられるイベント日（0 日）の CAR を用いて株式市場の評価を判断していくことに
する。 
導入日の CAR がマイナスであるものの有意という結果とならず、この結果により、
買収防衛策の導入で株価は全体としてネガティブに反応する傾向にあるが、統計的に
有意でないことから、「株式市場は、企業の買収防衛策の導入に関して必ずしもマイナ
スの評価をしているとは言い切れない」という結果となった。 
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（図 9 買収防衛策単独リリースと決算発表と同時リリースの AR と CAR の違い） 
買収防衛策単独リリース 決算発表と同時リリース
ｔ AR ｔ値(AR) CAR ｔ値(CAR) ｔ AR ｔ値(AR) CAR ｔ値(CAR)
-10 0.156% 0.7331 -10 0.042% 0.1624
-9 -0.186% -0.8760 -9 0.109% 0.4193
-8 -0.183% -0.8612 -8 -0.163% -0.6275
-7 -0.121% -0.5675 -7 -0.441% -1.6993 *
-6 0.354% 1.6677 * -6 -0.294% -1.1328
-5 0.357% 1.6783 * -5 0.091% 0.3512
-4 0.310% 1.4608 -4 0.196% 0.7556
-3 -0.057% -0.2667 -3 0.230% 0.8872
-2 0.700% 3.2933 *** -2 -0.046% -0.1770
-1 0.497% 2.3405 ** -1 0.115% 0.4419
0 -0.025% -0.1183 -0.025% -0.1183 0 0.515% 1.9814 ** 0.515% 1.9814 **
1 -0.094% -0.4404 -0.119% -0.3950 1 0.179% 0.6882 0.693% 1.8877 *
2 0.117% 0.5512 -0.002% -0.0043 2 0.224% 0.8612 0.917% 2.0385 **
3 -0.483% -2.2731 ** -0.485% -1.1403 3 -0.181% -0.6958 0.736% 1.4175
4 -0.316% -1.4876 -0.801% -1.6852 * 4 0.361% 1.3911 1.097% 1.8900 *
5 -0.171% -0.8027 -0.971% -1.8661 * 5 -0.080% -0.3081 1.017% 1.5995
6 -0.195% -0.9163 -1.166% -2.0740 ** 6 -0.263% -1.0140 0.754% 1.0976
7 -0.184% -0.8644 -1.350% -2.2456 ** 7 -0.035% -0.1348 0.719% 0.9790
8 0.032% 0.1523 -1.317% -2.0665 ** 8 0.218% 0.8390 0.937% 1.2027
9 -0.187% -0.8787 -1.504% -2.2383 ** 9 -0.172% -0.6625 0.765% 0.9315
10 0.467% 2.2001 ** -1.036% -1.4707 10 -0.305% -1.1729 0.460% 0.5345  
 
買収防衛策導入企業のARとCAR
(2008年単独リリース)
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（図 10 CAR がマイナスとなった企業とプラスになった企業の内訳）  
CARのマイナスとプラスの分布状況
CAR＇+0日) CAR＇+5日) CAR＇+9日)
マイナス 64 72 71
プラス 60 52 53
全体 124 124 124
マイナス 51.6% 58.1% 57.3%
プラス 48.4% 48.4% 48.4%
全体 100.0% 100.0% 100.0%  
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第 6 節 CAR の要因分析 
上記の通り、買収防衛策の導入が全体として CAR がマイナス基調ではあるものの有
意ではなく、イベント日の CAR も同様にマイナスであるが、有意ではないところから、
「買収防衛策の導入に対して株式市場はマイナスの評価をしているとは言い切れな
い」という結果となった。 
ただし、ここでの AR と CAR は平均値を用いているためにイベント日の CAR に有
意な値が出ていないことも考えられる。事実として、図 10 より CAR のプラスとマイ
ナスの分布を見ても 0 日ではプラスとマイナスがほぼ同じ割合で存在することが分か
った。そこで、新たに仮説を設定し、イベント日(t＝0 日)の CAR に影響を与えている
要因を分析した。 
ここでも仮設の検証を通して、企業の買収防衛策の導入に対して、株式市場は経営
者保身であると判断しているのか、また、株主価値の増大として捉えているのかを実
証した。さらに、第 6 章での実証研究でも明らかになったガバナンスへの積極的な取
り組みを行う企業が導入していることに対して、株式市場はどのような評価をしてい
るのだろうかという点にも注目して、株式市場の評価に関する検証を行った。 
 
 
第 7 節 仮説設定 
この分析を行うに当たって下記の仮設を設定した。 
 
1. 経営者の在任期間が長い企業や、社歴が長く、企業規模が大きな企業の買収防衛策
の導入に対しては、株式市場は大きな経営の変化を嫌う経営者保身と捉え、マイナ
スの評価を行う。 
  
 経営者の在任期間が長いと、相対的に経営者の権力や影響力が増大し、ワンマンで
他のステークホルダーのことを考えずに突っ走る傾向が強くなる。その結果、投資家
が株主価値の向上よりも自社の利益を考えがちになると考えた。 
さらに、社歴が長く、企業規模の大きな企業ほど組織内部が硬直化しており、大き
な経営の変化を嫌う傾向にあると投資家に捉えられ、株式市場はマイナスの評価を行
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うという仮説である。 
 
 
2. 導入企業が所属する業種内で買収防衛策を導入する企業の割合が高いと、投資家も
買収防衛策の導入に対して、ネガティブなニュースと受け取らず、かつ平時に導入
しておく姿勢に対して株式市場はプラスの評価を行う。 
 
 2005 年からの買収防衛策の導入はわずか 4 年で 570 社にも上っている。導入に際し
て投資家の方も業界内の動きを分かっており、買収防衛策の導入がネガティブなニュ
ースとは受け取られず、平時に導入することに対して CAR がプラスになるという仮説
である。 
 
 
3. 業績の悪い企業が、買収防衛策を導入すると、株式市場は買収されて株主価値を高
めることを拒絶する動きと捉えるためマイナスの評価を行う。 
 
業績が悪い企業、株式市場での評価の低い企業は敵対的買収を受ける可能性が高く
なる。そのため、買収防衛策を導入することは、株主価値向上よりも買収を拒否する
経営者の保身と捉えられ、株式市場はマイナスの評価を行うとする仮説である。 
 
 
4. 株主構成として、機関投資家比率が低い企業や特定株主比率・持合比率が高い企業
が、買収防衛策を導入することは、株式市場は企業の過剰防衛とみなし、マイナス
の評価を行う。 
 
 買収は株式の買い集めで実施される。そのため、機関投資家の持株など買収者にと
って高いプレミアムを付けることで買い集めやすい部分の割合が低い企業は、敵対的
買収を受ける可能性が低くなると考えられる。また、特定株主比率が高く、株主が上
位 10 位＋役員＋自己株式に集中している場合と、持合比率が高い場合も、買収者に株
式を買い集められてしまう危険が低くなる。そのような企業が買収防衛策を導入し、
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敵対的買収に備えるということは、過剰防衛と捉えられてしまい、株式市場はマイナ
スの評価を行うという仮説である。 
 
 
5. 社外取締役制度や執行役員制度を導入する企業や、IR 活動を積極的に行っている
企業は、投資家との日ごろのコミュニケーションができており、買収防衛策を導入
した場合に、投資家からは株主価値の増大のためと捉えられ、株式市場はプラスの
評価を行う。 
 
 社外取締役制度や執行役員制度を導入する企業は、取締役会の監督機能の強化や、
経営の意思決定・監督機関としての取締役会とその意思決定に基づく業務執行機能を
分離し、双方の機能強化に積極的な企業は、株主重視のガバナンスの構築に積極的で
ある。そのような企業は、株主価値への適切なコミュニケーションが日ごろから行わ
れており、投資家も買収防衛策を導入することに対して株主価値増大のためと捉え、
株式市場はプラスの評価を行うという仮説である。 
 
 
第 8 節 回帰モデル 
2008 年に買収防衛策の導入（新規・再導入）を行った企業の CAR を被説明変数と
して、4 つの要因ごとの代理変数を説明変数とする重回帰分析を行うことで、買収防
衛策の導入に関して株式市場がどのような評価を行っているのかを分析する。 
 
 
 
 
被説明変数    は、企業 が買収防衛策の導入をリリースした際の株価の累積
超過収益率である。本稿では、これを株式市場の評価と考え、その評価に影響を与え
ていると考えられる要因を、4 つのグループ（グループ 1：企業属性要因、グループ 2：
企業業績要因、グループ 3：株主構成要因、グループ 4：ガバナンス要因）に分け、グ
ループごとに説明変数  を用いて重回帰分析を行う。そして、最後に仮説を元に 4 つ
iii egroupgroupgroupgroupCAR  )4,3,2,1(
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x
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のグループより相関関係を考慮しながら説明変数を選出し、重回帰分析を行う。 
 
 
第 9 節 サンプルデータ 
 2008 年 1 月から 12 月の一年間に買収防衛策の導入（新規導入・再導入）を決定し
た東京証券取引所第一部上場、東京証券取引所第二部上場企業（金融除く）のうち、
買収防衛策の導入を単独のニュースとしてリリースした企業 124 社である。 
説明変数となっている各指標については、日経 NEEDS－FAME の財務データから算
出し、株主構成等の指標データに関しては、日本経済新聞デジタルメディアのコーポ
レート・ガバナンス評価システム（NEEDS－Cges）から抽出した。 
 
 
第 10 節 各説明変数に関する説明 
１．グループ 1：企業属性要因 
 代表者の在位年数 
 代表者（経営者）の在任期間が長いと、実質的な意思決定権限が大きくなり、ワン
マン経営になりがちであり、その権限を利用して買収防衛策を導入する傾向が強いと
考えられる。そのため株式市場はネガティブな評価を行う傾向が強いと考えられる。 
 
 上場後の経過年数 
 上場後の経過年数が長いと組織が硬直的、保守的になりがちである。そのような企
業は安定を求める傾向があるので、株式市場では経営者保身とネガティブな評価を行
う傾向が強いと考えられる。 
 
 時価総額（対数） 
 時価総額が大きな企業は、企業規模が大きな企業であり組織が硬直的、保守的にな
りがちである。そのような企業は安定を求める傾向があるので、株式市場では経営者
保身とネガティブな評価を行う傾向が強いと考えられる。 
 
 業種内導入率 
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 業種内で導入している企業の割合が高いと、追随して導入する割合が高くなると思
われるが、そのような買収防衛策の導入に対しては、買収防衛策の導入自体にニュー
ス性がないため株価に殆ど影響がないと考えられる。 
 
 
２．グループ 2：企業業績要因 
 流動性比率 
 流動性比率＝（現預金＋有価証券＋投資有価証券）／総資産 
 総資産に占めるキャッシュ、有価証券、投資有価証券の割合が高い企業は、本業の
投資に資金が回っていないことを示しており、アクティビストから敵対的買収を仕掛
けられる可能性が高まる。そういった企業が買収防衛策を導入することに関しては、
経営者保身と捉えられ、株式市場はネガティブな評価を行う傾向がある。 
 
 売上高成長率（3 年平均） 
 売上高成長率＝当期売上高／前期売上高の 3 期平均 
 3 期前の業績から見て売上高成長率が伸び悩む企業は、業界内での成長が鈍化した
企業（シェアが伸び悩む企業）と考えられる。そのため、そのような企業が買収防衛
策を導入することに対して、株式市場はネガティブな評価を行うと考えられる。 
 
 （調整後）ROA 
 ROA＝経常利益／総資産・前期×100 
 企業業績が伸び悩むと買収の脅威に晒されるために買収防衛策を導入する傾向が高
まると考えられる。そのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価を
行う。 
ここでは、直近一年の ROA を算出し、業種平均を差し引くことで平均からの超過分を
算出し、全ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 （調整後）トービン Q 
 トービン Q＝（負債合計＋時価総額）／総資産 
 トービン Q が低い企業は買収の脅威に晒されるために買収防衛策を導入する傾向が
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高まると考えられる。そのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価
を行う。 
ここでは、直近一年のトービン Q を算出し、業種平均を差し引くことで平均からの
超過分を算出し、全ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 （調整後）投資収益率 
 直近決算期末までの一年間の株式投資収益率・日次平均 
 投資収益率が低い企業は、投資家から投資対象としての魅力がないと判断されてお
り、時価総額も下がる傾向になると考えられる。そのため、買収の脅威を回避するた
めに買収防衛策を導入する傾向が強くなる。そのような企業の導入に関して、株式市
場はネガティブな評価を行う。 
ここでは、直近一年の投資収益率を算出し、業種平均を差し引くことで平均からの超
過分を算出し、全ての業種の企業間で比較が可能になる調整を行っている。 
 
 
３．グループ 3：株主構成要因 
 機関投資家持株比率 
 外国人投資家持株比率＋信託勘定株式保有比率＋生保特別勘定株式保有比率 
 機関投資家持株比率が高いほど、買収者がプレミアムを付けると株式が移転するリ
スクが高まることにつながるため、企業は買収防衛策を導入しやすくなる。この姿勢
に対してそのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価を行う。 
 
 特定株主集中度 
 大株主 10 位持分＋役員持分＋自己株式 
安定株主の割合が高まると、買収される危険が尐なくなり、買収防衛策を導入する
必要がなくなる。そのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価を行
う。 
 
 持合比率 
 相互株式保有が可能な公開会社による株式保有比率合計（ニッセイ基礎研究所算出） 
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 持合比率が高まると、買収される危険が尐なくなり、買収防衛策を導入する必要が
なくなる。そのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価を行う。 
 
 役員株式保有比率 
 役員の持株比率 
 役員の持株比率が高まると、買収される危険が尐なくなり、買収防衛策を導入する
必要がなくなる。そのような企業の導入に関して、株式市場はネガティブな評価を行
う。 
 
 
４．グループ 4：ガバナンス要因 
 社外取締役制度 
 2008年現在で上場企業の 4割程度の導入にとどまっている社外取締役制度を導入し
ている企業はコーポレート・ガバナンスに意識が高いと考えられる。そのような企業
は、適正なガバナンスが効いており、買収防衛策に関しても企業内部の利益だけを考
えて導入するようなことがなくなる。そのような企業が導入する場合には、株式市場
はポジティブな評価を行う。 
 
 執行役員制度 
 執行役員制度を導入している企業は、経営と執行を分離するなど、コーポレート・
ガバナンスに対する意識が高いと考えられる。そのような企業は、適正なガバナンス
が効いており、買収防衛策に関しても企業内部の利益だけを考えて導入するようなこ
とがなくなる。そのような企業が導入する場合には、株式市場はポジティブな評価を
行う。 
 
 IR への積極性（ウェブ充実度） 
 WEB サイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さを評価して充実度を点数化し
たもの（日興アイ・アール算出、詳細説明は P44 参照）。 
 WEB 充実度の高い企業は、企業と株主の間にある情報の非対称性を埋める努力をし
ており株主重視の姿勢が感じられる。そのような企業は、買収防衛策に関しても企業
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内部の利益だけを考えて導入するようなことがなくなる。そのような企業が導入する
場合には、株式市場はポジティブな評価を行う。 
 
 
第 11 節 基本統計量と相関関係 
基本統計量と各説明変数間の相関係数は、下記図 11、図 12 の通りである。 
（図 11 基本統計量） 
基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
CAR＇+0日) 124 0.0% 2.1% -6.0% 9.7% -0.1%
代表者の在位年数 124 9.7 7.4 4.0 42.0 7.5
上場後の経過年数 124 35.5 19.2 2.0 57.0 36.0
時価総額(対数) 124 11.0 1.5 7.5 15.1 10.7
業種内導入率 124 15.1% 7.2% 4.3% 50.0% 17.0%
流動性比率 124 23.5% 10.5% 3.3% 69.4% 23.2%
売上高成長率(3年（ 124 13.7% 16.1% -21.4% 81.0% 11.1%
(調整後)ROA 124 0.8% 6.4% -9.9% 45.3% 0.0%
(調整後（トービンQ 124 -0.8% 27.5% -60.2% 104.9% -5.2%
(調整後（投資収益率1年 124 1.9% 13.9% -62.5% 55.3% 1.9%
機関投資家持株比率 124 26.1% 15.2% 0.0% 58.6% 24.9%
特定株主集中度 124 42.7% 10.2% 17.3% 77.4% 41.7%
持合比率 124 12.8% 8.7% 0.0% 37.7% 11.4%
役員株式保有比率 124 2.4% 4.2% 0.0% 23.8% 0.4%
社外取締役制度 124 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 124 0.6 0.5 0.0 1.0 1.0
WEB充実度 124 53.3 8.3 33.4 70.2 52.8  
被説明変数である CAR はイベント日（t＝0 日）のものを使用している。 
サンプル数は、124 社である。 
 
（図 12 スピアマンの順位相関係数） 
スピアマンの
順位相関行列
代表者の
在位年数
上場後の
経過年数
規模(対数)
業種内
導入率
代表者の在位年数 1.0000 -0.1362 ** -0.1900 *** -0.0296
上場後の経過年数 1.0000 0.4877 *** 0.2382 ***
時価総額(対数) 1.0000 0.0215
業種内導入率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
流動性比率
売上高成
長率(3年（
(調整後)
ROA
(調整後（
トービンQ
(調整後（投資
収益率1年
流動性比率 1.0000 0.0331 0.2172 *** -0.0115 0.0463
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.2717 *** 0.1961 *** -0.1280 **
(調整後)ROA 1.0000 0.4862 *** -0.1305 **
(調整後（トービンQ 1.0000 -0.0850
(調整後（投資収益率1年 1.0000  
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スピアマンの
順位相関行列
機関投資家
持株比率
特定株主
集中度
持合比率
役員株式
保有比率
機関投資家持株比率 1.0000 0.0856 -0.2325 *** -0.4163 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.0028 0.3199 ***
持合比率 1.0000 -0.1640 ***
役員株式保有比率 1.0000
スピアマンの
順位相関行列
社外取締
役制度
執行役員
制度
WEB充実度
社外取締役制度 1.0000 0.1981 *** 0.2718 ***
執行役員制度 1.0000 0.2848 ***
WEB充実度 1.0000  
 
 
第 12 節 実証分析結果：株式市場の評価 
１．企業属性要因 
重回帰式＇***1％、**5％、*10％（
変数名 偏回帰係数
代表者の在位年数 0.0002
(0.0003（
上場後の経過年数 0.0001
(0.0001（
時価総額＇対数（ -0.0007
(0.0014（
業種内導入率 0.0694 ***
(0.0261（
定数項 -0.0073
(0.0149（
サンプル数 124
決定係数 0.1668  
 
企業属性の中では、仮説 2 は支持され業種内導入率が 1％有意でプラスとなった。
つまり、同一業種内の導入率が高いほど、CAR が高くなるという結果が得られた。こ
のことは、①その業界内で買収防衛策を導入する企業が多いため、新規に導入しても
買収防衛策のニュース自体に目新しさがなくネガティブに捉えていないこと、②買収
防衛策の導入だけでなく発動に関しても株主の承認を必要とする形が主流となってい
ることや、③第 6 章からも明らかとなった通り業種内導入率が高いのは製造業であっ
たが、2005 年以降製造業に対して敵対的買収が仕掛けられるケースが多く、平時に導
入することに関してポジティブに評価する動きがあったことなどが考えられる。 
その他の説明変数については、有意な結果が得られなかった。この点から仮説 1 は
支持されなかった。 
 
２．企業業績要因 
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重回帰式＇***1％、**5％、*10％（
変数名 偏回帰係数
流動性比率 -0.0149
(0.0187)
売上高成長率(3年（ 0.0330 **
(0.0140)
(調整後)ROA -0.0176
(0.0424)
(調整後（トービンQ -0.0097
(0.0088)
(調整後（投資収益率1年 -0.0027
(0.0140)
定数項 -0.0002
(0.0050)
サンプル数 124
決定係数 0.1633
＇　（内は標準誤差  
 
 売上高成長率に関して、5％有意でプラスとなった。売上高成長率が高い企業ほど
CAR がプラスになることが分かった。これは、株式市場もシェアを伸ばしている成長
期の段階と前向きに捉えており、このまま現経営者に任せて業績を拡大してほしいと
いう株式市場の評価と考えられる。 
 また、流動性比率に関しては有意ではないもののマイナスとなった。キャッシュが
潤沢にある企業に関しては、投資が本業に回っていないことを意味し、ネガティブに
捉えられているようである。さらに、ROA やトービン Q、投資収益率に関しても有意
な数値は得られなかった。しかも、値がマイナスであったことから、ROA などのパフ
ォーマンスが高いにもかかわらず、買収防衛策を導入することに対して株式市場が失
望しネガティブに評価をしているとも考えられる。以上の点から、仮説 3 は部分的に
支持された。 
 
３．株主構成要因 
重回帰式＇***1％、**5％、*10％（
変数名 偏回帰係数
機関投資家持株比率 -0.0032
(0.0133（
特定株主集中度 0.0287
(0.0214（
持合比率 -0.0180
(0.0246（
役員株式保有比率 -0.0299
(0.0562（
定数項 -0.0077
(0.0093（
サンプル数 124
決定係数 0.1182
＇　（内は標準誤差  
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株主構成要因に関しては、どの説明変数にも有意な数値が得られなかった。よって
仮説 4 は支持されなかった。特に、持合比率、役員持株比率が高い企業ほど有意では
ないもののマイナスとなった。持合比率、役員持株比率が高いにもかかわらず、買収
防衛策を導入するという過剰防衛に対してネガティブに評価する傾向があると言える。
また、特定株主集中度が有意でないもののプラスになっていることは、特定株主を構
成する上位株主＋役員持株＋自己株式といった身内の比率が高い結果と考えられる。 
 
 
４．ガバナンス要因 
重回帰式＇***1％、**5％、*10％（
変数名 偏回帰係数
社外取締役制度 -0.0016
(0.0039)
執行役員制度 -0.0022
(0.0040)
WEB充実度 0.0006 **
(0.0002)
定数項 -0.0285 **
(0.0123)
サンプル数 124
決定係数 0.1485
＇　（内は標準誤差  
 
ガバナンス要因では、WEB 充実度が 5％有意でプラスの数値となった。つまり、IR
に積極的な企業ほど買収防衛策を導入しても CAR が高くなるという結果となった。投
資家との日ごろからのコミュニケーションをしっかりと行うことは、経営の透明性を
高めることになり、株式市場は買収防衛策の導入に関してもポジティブに捉えている
ということが分かった。 
このことからも IR という情報開示が経営の規律となっている可能性が示された。IR 
や情報開示に積極的な企業は、経営者が自発的に説明責任を果たし、企業と株主の間
の情報の非対称性を軽減し、経営の透明性を高める企業であることを市場とコミット
している企業であると考えられる。IR や情報開示に積極的な企業は、中長期の経営目
標や戦略を明示しその進捗度合いを株主に開示し、経営目標を必達することで株主や
投資家の期待に応え、株主価値の向上を目指しているのである。そのような企業が買
収防衛策を導入することに対しては、株式市場はポジティブに評価していると考えら
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れる。 
その他の説明変数では、有意な結果は得られなかった。以上の点から、仮説 5 は部
分的に支持された。 
 
 
５．総合分析 
重回帰式＇***1％、**5％、*10％（
変数名 偏回帰係数
代表者の在位年数 0.0002
(0.0003)
時価総額＇対数（ -0.0022
(0.0018)
業種内導入率 0.0648 **
(0.0257)
売上高成長率(3年（ 0.0308 **
(0.0138)
(調整後)ROA -0.0274
(0.0348)
機関投資家持株比率 -0.0047
(0.0166)
持合比率 -0.0021
(0.0224)
WEB充実度 0.0007 ***
(0.0003)
定数項 -0.0288
(0.0193)
サンプル数 124
決定係数 0.1600
＇　（内は標準誤差  
スピアマンの順位相関行
列
代表者の在
位年数
時価総額
＇対数（
業種内導入
率
売上高成長率(3年（
(調整後)
ROA
機関投資家
持株比率
持合比率
WEB充実
度
代表者の在位年数 1.0000 0.0339 -0.0360 0.1891 ** 0.2085 ** 0.1338 -0.1787 ** -0.0467
時価総額＇対数（ 1.0000 0.1029 0.2929 *** 0.3183 *** 0.6791 *** -0.0229 0.3889 *** 
業種内導入率 1.0000 0.0925 0.0047 -0.0989 0.1364 -0.0426
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.3492 *** 0.2813 *** 0.0108 0.1070
(調整後)
ROA 1.0000 0.3301 *** -0.1777 ** 0.1416
機関投資家持株比率 1.0000 -0.1174 0.3111 *** 
持合比率 1.0000 -0.2387 *** 
WEB充実度 1.0000  
今までは株式市場が買収防衛策の導入を評価する 4 つの要因（企業属性要因、企業
業績要因、株主構成要因、ガバナンス要因）ごとに、株式市場の評価を推計してきた。
ここでは、4 つの要因から仮説を満たし、説明変数間の相関関係も考慮しながら代表
的な変数を抽出して、重回帰分析を行った。 
 代表者の在位年数や時価総額に関しては、有意な値とならなかったことから仮説 1
はここでも支持されなかった。しかし、同一業種内の導入率が高いほど、CAR が有意
に高くなるという結果が得られた。このことは、①その業界内で買収防衛策を導入す
る企業が多いため、新規に導入しても買収防衛策のニュース自体に目新しさがなくネ
ガティブに捉えていないこと、②買収防衛策の導入だけでなく発動に関しても株主の
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承認を必要とする形が主流となっていることや、③第 6 章からも明らかとなった通り
業種内導入率が高いのは製造業であったが、2005 年以降製造業に対して敵対的買収が
仕掛けられるケースが多く、平時に導入することに関してポジティブに評価する動き
があったことなどが考えられる。 
これにより仮説 2 は支持された。 
ROA に関しては有意な数値とならなかったものの、売上高成長率に関して、5％有
意でプラスとなった。これは、株式市場もシェアを伸ばしている成長期の段階と前向
きに捉えており、このまま現経営者に任せて業績を拡大してほしいという株式市場の
評価と考えられる。よって仮説 3 は部分的に支持された。 
機関投資家持株比率や持合比率に関しては、有意な数値とならなかったことから仮
説 4 はここでも支持されなかった。 
WEB 充実度に関しては、5％有意でプラスの数値となった。つまり、IR に積極的な
企業ほど買収防衛策を導入しても CAR が高くなるという結果となった。つまり、投資
家との日ごろからのコミュニケーションをしっかりと行い、経営の透明性を高めるこ
とに関して株式市場はポジティブな評価を行っており、買収防衛策の導入に関しても
前向きに評価しているということが分かった。従って仮説 5 は部分的に支持された。 
 
 
第 13 節 インプリケーション 
2008 年 1 月から 12 月に買収防衛策の導入に関するリリースを行った東証一部、東
証二部上場企業（金融除く）246 社のうち、イベント日に買収防衛策の導入だけを単
独でリリースしている企業 124 社に限定し、イベント日前後 10 営業日の株価の収益
率を算出しイベントスタディを行った。イベントスタディを通じて、株価の動きから
統計的な特徴を見出し、株式市場の評価を見ることにした。しかし、結果としては、4
営業日から 9 営業日まで有意にマイナスとなったものの、イベント日には AR、CAR
ともに株価の反応が小さく有意な数値が得られなかった。 
4 営業日から 9 営業日は、アナウンスメントから 4 日～2 週間程度経過している可能
性があり、その間に自社株買いのリリースや決算修正などが発表されているケースが
あり買収防衛策の影響を正しく反映させているとは言い切れない。そのため、Brown 
and Warner（1985）にも従い、最も純粋に買収防衛策導入の影響として考えられるイ
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ベント日を株式市場の評価日とした。 
その結果、イベント日は有意にマイナスとならなかったため、「買収防衛策の導入が
株価にマイナスの影響を与えているとは言い切れない」という結論に至った。つまり
買収防衛策の導入は、経営者保身を支持するものではなかったということになる。イ
ベントスタディにおいて有意なマイナスの数値が確認できなかったという結果は、広
瀬・藤田・柳川（2007）5、岡田・窪井（2007）、重本（2008）の先行研究の結果とも
一致している。彼らの研究は、2006 年から 2007 年までの導入企業を対象としており、
本稿において 2008 年データでも同様の結果となったことが示された。 
 
 次に、イベント日の CAR について要因分析を行った。第 6 章にて企業が買収防衛策
を導入する決定要因として考えた企業属性要因、企業業績要因、株主構成要因、ガバ
ナンス要因という 4 つのグループを用い、CAR を被説明変数として重回帰分析を行っ
た。この重回帰分析を通じて、株式市場が企業の決定要因のどの要因を評価している
のかを見ていくことにした。 
その結果、有意にマイナスとなっている変数はなかったが、一方で業種内導入率、
売上高成長率（3 年）、WEB 充実度に関しては、有意にプラスとなった。このことは、
「企業の買収防衛策の導入に関して、株式市場がマイナスに評価している要因がある
とは言い切れない一方で、業種内導入率、売上高成長率（3 年）、WEB 充実度などポ
ジティブに評価している要因が存在する」ことを意味している。 
 
業種内導入率が高い企業は、①競合他社も導入している割合が高いので、買収防衛
策を導入すること自体にネガティブなニュース性がないこと、②ブルドックソース事
件以後、株主に経営者保身と捉えられないために、買収防衛策の導入だけでなく発動
に関しても株主の承認を必要とする形が主流となっていること、③第 6 章からも明ら
かとなった通り業種内導入率が高いのは製造業であり、その背景としては製造業に対
して 2005 年以降敵対的買収が仕掛けられるケースが多く、ブルドックソース事件で有
事導入に数十億円の負担をして赤字に転落したブルドックソースの状況からも、買収
防衛策を平時に導入することに関してポジティブに評価する動きがあったことなどが
                                                 
5 広瀬・藤田・柳川（2007）では、2005 年のデータでは、買収防衛策の導入直後の CAR が有
意に悪化していることが確認されたが、2006 年のデータでは有意な変化を確認できなかった。  
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考えられる。 
さらに、売上高成長率に関しては、この指標が高いことは、売上が伸びている＝シ
ェアを拡大しているという成長段階の企業ということを意味している。株式市場もシ
ェアを拡大している点をポジティブに評価しており、この結果は現経営者にこのまま
経営を任せて株主価値・企業価値の増大に努めてほしいという株式市場の評価の表れ
と言える。 
また、WEB 充実度といった、企業の IR への積極性に関しても株式市場はポジティ
ブに評価しているということである。IR や情報開示に積極的な企業は、経営者が自発
的に説明責任を果たし、企業と株主の間の情報の非対称性を軽減し、経営の透明性を
高める企業であることを市場とコミットしている企業であると考えられる。IR や情報
開示に積極的な企業は、中長期の経営目標や戦略を明示しその進捗度合いを株主に開
示し、経営目標を必達することで株主や投資家の期待に応え、株主価値の向上を目指
しているのである。そのような企業が買収防衛策を導入することに対しては、株式市
場はポジティブに評価しているということであろう。 
第 6 章に示した企業の買収防衛策の導入に関する決定要因の実証研究でも、IR に積
極的な企業ほど買収防衛策を導入する傾向にあったが、一方で株式市場の評価もプラ
スになるということが分かった。このことは、このことからは IR という情報開示が経
営の規律となっている可能性を示し、日ごろから経営の透明性を高め企業と株主の間
の情報の非対称性を埋める努力を行うことや、IR を通じて投資家と適切なコミュニケ
ーションをとることの重要性を意味している。 
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第 8 章 結論 
第 1 節 総括とインプリケーション 
本稿を通じて、2005 年から本格導入されてきた買収防衛策についての概要や役割に
ついて、日本での敵対的買収に関する事例や判例、経済産業省・法務省の指針などの
背景を踏まえてまとめてきた。第 6 章の買収防衛策の導入状況からも伺える通り、買
収防衛策はわずか 4 年で 570 社が導入する状況となっている。日本での授権枠の問題
や、防衛効果に関して疑問が残る中でこのハイペースな導入状況から、①日本の敵対
的買収に対する法整備や買収防衛策に関する明確な運用ルールが未整備であること、
②正しく買収防衛策の内容を理解しないまま導入を決定していること、③敵対的買収
に関して日本企業の経営者が必要以上に脅威を感じていることが読み取れる。 
 ブルドックソース事件の判例から、「買収防衛策の導入は株主自身により判断される
べき」とされ、企業経営者に対して買収者以外のほとんどの既存株主の賛成が適法性
を高めると決定づけた。このことが、企業の買収防衛策の導入に関して株主総会の承
認をとる形にシフトさせた。しかしその一方で、株主承認を確実なものにするために
持合を強化する動きを懸念する声もある。この背景には、日本企業を濫用的買収者か
ら守るルールが存在しないことが、この動きを引き起こしていることも見逃せない。 
以上の点からも、経営者が必要以上に敵対的買収に対する脅威を感じており、敵対
的買収に対する法整備や買収防衛策に関する明確な運用ルールが未整備な日本の状況
から考えると、明確な敵対的買収ルールの構築が急務であろう。 
 
本稿の意義は、「買収防衛策の導入が経営者保身のためとは言い切れない」というこ
とを指摘した点である。さらに、「執行役員制度の導入や IR 活動に積極的な企業ほど
買収防衛策を導入している」という事実を新たに指摘した点である。 
本稿では、企業が買収防衛策を導入する決定要因について実証分析を行った。特に、
買収防衛策導入が急増した 2006 年、2007 年、2008 年の 3 年間の決定要因について検
証を行った。この間に、王子製紙の事例のように業界トップ企業が経営戦略の一部と
して敵対的買収を仕掛けた事例や、ブルドックソース事件のように買収防衛策を有事
導入、有事発動を行った初の事例やそれに関する判決が出てきた。 
その 3 年の実証分析の結果として、「買収防衛策を導入する企業は、企業規模が大き
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く、社齢が高い企業であり、執行役員制度の導入や IR に対しての積極的な姿勢をもっ
た企業である」ことが浮き彫りになった。また、株主構成面からは、「機関投資家比率
や持合比率が高い企業である」ことも明らかにした。さらに、企業業績要因の分析か
らは、売上高の成長率が鈍化し市場シェアが近年伸び悩む一方で、コスト削減や資産
の圧縮などを通じて ROA の維持に努める日本企業の姿勢も感じとった。 
ただし、先にも述べたが、持合比率の高い企業が過去 3 年を通じて 1％有意でプラ
スとなっており、持合比率の高い企業ほど買収防衛策を導入することが分かった。今
までの先行研究の論点からは経営者保身と捉えられると思われる。この背景には、ブ
ルドックソース事件での東京地裁、東京高裁、最高裁の判決に共通していた「買収防
衛策の必要性は、株主総会によって判断されるべきである」という点がある。株主が
必要だと言えば買収防衛策の導入が認められるともとれる内容のため、企業が安定株
主を作るために持合を強化している可能性が十分あると考えられる。 
しかし、これは経営者保身であるとは考えにくいと感じた。第 4 章で敵対的買収の
ケースや司法判断、企業価値研究会の指針などを見てきたが、明らかに日本では敵対
的買収に関する法やルールの整備が不十分であると言える。買収防衛策に関して指針
は発表されているものの明確なルールには至っていない。欧米では、敵対的買収に関
して全部買付義務を導入するなどルールが厳格に定められており、さらに多くの判例
の蓄積もある。日本企業は、法整備やルール、判例の蓄積が不十分である中で敵対的
買収への対応策を個別に模索していかなければならず、その結果として、買収者に対
して対抗措置へ十分な時間を稼ぐ手段として買収防衛策を導入しているというのが現
実である。 
また、その一方で、執行役員制度の導入や IR に対して積極的な姿勢を持ち、コーポ
レート・ガバナンスに前向きに取り組み、株主価値の向上に向けた努力を行っている
企業が買収防衛策を導入する傾向がある点からも、本稿では「買収防衛策の導入が経
営者保身のためであるとは必ずしも言い切れない」と結論付けた。 
 
二つ目の意義は、株式市場の評価からも、「買収防衛策の導入が株価にマイナスの影
響を与えているとは言い切れない」と示した点である。つまり、ここでの結果も買収
防衛策の導入は、経営者保身説を支持するものではなかった。 
さらに、CAR の要因分析からも、「企業の買収防衛策の導入に関して、株式市場がマ
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イナスに評価している要因があるとは言い切れない一方で、業種内導入率、売上高成
長率（3 年）、WEB 充実度などポジティブに評価している要因が存在する」ことを指
摘した。 
特に、売上高成長率に関しては、この指標が高いことが売上を伸ばす＝シェアを拡大し
ている成長段階の企業ということを意味し、株式市場もその点を評価し、このままの現経
営陣に任せたいというと株式市場の評価と、濫用的買収者から邪魔されず経営に専念し株
主価値の増大に努めたいという経営者の思惑が一致しているものと捉える事ができる。 
さらに、IR への積極性も株式市場は評価しているということである。IR や情報開
示に積極的な企業は、経営者が自発的に説明責任を果たし、企業と株主の間の情報の
非対称性を軽減し、経営の透明性を高める企業であることを市場とコミットしている
企業であると考えられる。IR や情報開示に積極的な企業は、中長期の経営目標や戦略
を明示しその進捗度合いを株主に開示し、経営目標を必達することで株主や投資家の
期待に応え、株主価値の向上を目指しているのである。そのような企業が買収防衛策
を導入することに対しては、株式市場はポジティブに評価しているということであろ
う。第 6 章の買収防衛策導入の決定要因に関する実証研究でも、IR に積極的な企業ほ
ど買収防衛策を導入する傾向にあったが、一方で株式市場の評価もプラスになるとい
うことが分かった。このことからも、企業は日ごろから経営の透明性を高め、投資家
と適切なコミュニケーションをとり適切な情報開示に努めることの重要性が示された
と言える。 
 
第 2 節 今後の研究課題 
 本稿にて、第 5 章でも述べたように、2009 年に入ってから買収防衛策の新規導入企
業が 16 社と前年の 173 社と比較しても大幅に減尐した。さらに、再導入を検討する
際に廃止した企業も 16 社となった。この理由としては、企業の導入が一巡したほか、
世界同時不況以降投資ファンドなどアクティビストの投資活動が低迷したこと、ブル
ドックソース事件の教訓からも買収防衛策を導入しても買収リスクは排除しきれない
ことなどが考えられる。今後は、更新の際に企業ごとに導入を継続するかの見極めが
厳しく行われるようになると思われる。買収防衛策の継続を中止した企業がある程度
で揃った段階で、継続を中止した企業と再導入を決定した企業の株式超過収益率の違
いについての実証研究は検証の余地があると思われる。 
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 また、本稿でのイベントスタディであるが、イベント日に有意な数値とならなかっ
た原因の一つとして CAPM をベースに推計を行っていることへの限界があるかもし
れない。つまりシングルファクターモデルでは株式市場の動きは正確に捉えきれない
という推計モデルの限界が考えられる。先行研究では、シングルファクターモデルが
主流であったが、現在では、Fama-French（1992） による 3 ファクターモデルや
Carhart（1997）による 4 ファクターモデルも登場しており、推計モデルを変えて実
証分析を行うとどのような結果になるのかということも先行研究にはない論点である。 
 さらに、買収防衛策に関する議論をする上で話題に上がる経営者保身説については
日本企業のケースでは必ずしも当てはまらないという点や、逆にコーポレート・ガバ
ナンスに積極的な企業が導入するという新たな視点を、本稿において企業側の導入の
決定要因や株式市場の評価という２つの側面から指摘した。特に、買収防衛策導入と
コーポレート・ガバナンスとの関連性については、本稿で用いた指標だけでなく、ま
だまだ深く掘り下げることのできる研究余地がある。今後の実証研究の更なる発展に
期待し、以上の 3 点を今後の研究課題としたい。 
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 私が社会人 10 年目の節目として MBA を志し、早稲田の夜間大学院（ビジネススク
ール）で学び始めたのが 2008 年 4 月で早くも 2 年が経過しようとしている。この間、
土曜日含め週 3 日の授業に、事前課題、レポート、プレゼン、グループワーク、ケー
スディスカッション、大隈塾、ゼミなど早稲田 MBA に相応しい盛り沢山な内容であ
った。日中は東証一部上場企業の経営管理部門の責任者という管理職に就きながら、
夜は大学院生というハードな環境に身を置き、日本を代表する教授や企業経営者から
直接ご指導いただき、実務と勉強を絡めながら充実した日々を送ることができた。 
 このビジネススクールの最後を締めくくるのが本稿である。論文を書くために詳細
な調査を半年以上に渡って行い、自分の問題意識や既存研究から自分が到達すべきレ
ベル感などを、本論文の主査でありモジュールの指導教授である辻正雄教授に徹底的
にご指導いただいた。また、コーポレート・ガバナンスについての実証研究に関して
日本屈指の研究者である宮島英昭教授にも、本稿の副査になっていただき、さらに 1
年間宮島教授のゼミにも参加し貴重なご指導をいただいた。さらに、副査である奥村
雅史教授からも論文構成・分析等についてご指導をいただいた。また、具体的な統計
手法や論文構成に関しても、坂野友昭教授には副査ではなかったものの何度もメール
でご指導いただき、海外の論文を中心に丁寧な解説をいただいた。 
こうした諸先生方の熱いご指導の支えもあって出来上がったのが本稿である。ご指
導いただいた先生方には、この場を借りて厚く御礼申し上げたい。 
最後に、この 2 年間常に私の傍で支えてくれた妻の容子に感謝したい。容子が傍で
叱咤激励してくれたことが 2 年間を妥協することなく過ごせた一番の要因であると心
から感謝している。自分がこれだけ好きな分野の勉強に徹底的に打ち込めて、自分の
可能性をも大きく広げることができ、一生付き合えるいい仲間と多数出会えたことで、
私は最高に贅沢な 2 年間を過ごせたと思っている。ここに感謝申し上げる。 
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